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Resumen y Abstract I 
 
Resumen 
El objetivo del presente trabajo es analizar los efectos que tuvo la implementación de los 
decretos de habilitación financiera 574 y 1698 de 2007 en las variables financieras de la 
Empresas Promotoras de Salud, EPS, del régimen Contributivo. La ejecución de dichos 
decretos no logró el impacto esperado, aumentar la solidez financiera y la liquidez. El 
trabajo a través de  modelos de datos panel busca establecer  las relaciones entre las 
diferentes variables financieras, lo anterior en el marco de las teorías de estructura de 
capital. 
  
Las relaciones de las diferentes variables se ven afectadas por los vínculos entre los 
diferentes actores del sistema, en los que se presenta asimetría de información. Lo 
anterior acompañado de un entorno regulatorio complejo que ha facilitado el 
comportamiento oportunista de las EPS, que han funcionado más como intermediarias, 
que como aseguradoras.  
 
Palabras clave: Aseguramiento, Empresas Promotoras de Salud, Margen de 
Solvencia, Régimen Contributivo., Aseguradoras 
 
Abstract 
The aim of this study is to analyze the effects that the implementation of the decrees of 
574 and 1698 financial habilitation 2007 in the  financial variables, of Enterprises Health 
Promoting , EPS, the contributory regime. The implementation of these decrees did not 
achieve the expected impact, increasing the financial strength and liquidity. The 
document through data models panel seeks to establish the relationship between the 
different financial variables, the above in the context of theories of capital structure. 
This accompanied by a complex regulatory environment which has facilitated the 
opportunistic behavior of the EPS, which have functioned more as intermediaries, not as 
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insurers. The relationships of the different variables are affected by the links between the 
various actors in the system, in which information asymmetry occurs. 
 
Keywords: Assurance, Health Promotion Companies, solvency margin, Contributory 
Scheme, Insurance
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Introducción 
 
El objetivo del presente trabajo  es determinar los efectos de los decretos de habilitación 
financiera 574 y 1698 del 2007 y sentencia 760  en la situación financiera de las 
Empresas Promotoras de Salud, EPS, del régimen contributivo y en  particular determinar 
los cambios en la estructura de capital y de sus componentes, de acuerdo con las 
relaciones entre las principales variables financieras. 
 
Los decretos mencionados buscaron  que las EPS se comportaran más  como 
aseguradoras desde el punto de vista financiero y del riesgo, para lo que se les exigió un 
Patrimonio Mínimo superior al Margen de Solvencia (Social M. d., Decretos de 
Habilitación Financiera, 2007) que debe ser acorde con el número de afiliados, la 
constitución de reservas técnicas asociadas al costo médico, el respaldo de las mismas 
en Inversiones y la implementación de un sistema de administración de riesgos. 
Lo anterior implicaba la generación de utilidades, la capitalización y/o la valorización de 
activos. Lo que no era fácil de conseguir si se tenía en cuenta el crecimiento paulatino del 
costo médico y las inversiones en sofisticados sistemas de información. 
Para cumplir con el objetivo se hace un análisis de los antecedentes desde la creación de 
las EPS hasta la implementación de los decretos. Luego se hace un análisis del Marco 
teórico que  incluye el problema económico del  modelo de salud, el seguro, las teorías 
de la estructura de capital, la habilitación de las EPS en el marco del Sistema Obligatorio 
de Garantía de Calidad de la Atención en Salud. 
Para el análisis de datos se va a utilizar la metodología de panel de datos, con el fin de 
establecer vía modelos econométricos cual fue comportamiento de las cifras y las 
relaciones entre variables. Existe una limitante desde el punto de vista de la información 
y es que no se consiguió información homologable antes del año 2007. 
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1. Antecedentes 
Con la Constitución de 1991 se definió la Seguridad Social como un servicio público de 
carácter obligatorio que se debe prestar bajo la dirección, coordinación y Control del 
Estado, en sujeción  a los principios de eficiencia, universalidad y solidaridad y se debe 
garantizar  a todos los habitantes el derecho irrenunciable a la seguridad social 
(República, 1993). Luego con la Ley 100 de 1993 se reformaron  los sistemas  de  
Pensiones, Riesgos Profesionales y de Salud. Con dicha Ley  se  proporcionó el marco 
legal para la creación e implementación de un seguro “social” en el marco de un proceso 
de descentralización y que busca el cubrimiento universal bajo principios como la 
solidaridad, la equidad y la eficiencia entre otros (Groote, Paepe, & Unger, 2007). 
 
 Antes de la expedición de la Ley 100, en Colombia existían tres sistemas de seguridad 
social:  
 
1. El de seguridad social, que cubría a los trabajadores privados a través del Instituto de 
Seguro Social (ISS) y las Cajas de Previsión que aseguraban a los empleados públicos. 
También se contaba con el concurso del sistema de subsidio familiar a través de las 
Cajas de Compensación Familiar         (Cafam, Colsubsidio, Compensar, Comfama y 
otras) las cuales ofrecían servicios (salud, capacitación, recreación, crédito, etc.) a las 
familias de los trabajadores del sector privado en un comienzo y luego  se extendió al  
sector público. 
 
2.  El sistema privado, conformado por seguros privados,  por clínicas y el cual atendía a 
la población con capacidad de pago con la que adquirían las pólizas de medicina 
prepagada o la consulta privada. 
3. El Sistema Nacional de Salud, que brindaba los servicios de salud para el resto de 
colombianos, con accesibilidad restringida. En cuanto a este último estableció cuatro 
funciones con sus respectivos ejecutores definió dos formas de afiliación al Sistema 
General de Seguridad Social en Salud (SGSSS). La primera, a través del régimen 
contributivo (RC), para personas asalariadas y que cuentan con un contrato de trabajo 
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formal, así como para servidores públicos, pensionados y trabajadores independientes 
con capacidad de pago, junto con sus núcleos familiares. 
 Por otro lado, aquellos que no cuentan con ingresos suficientes para cubrir el monto de 
las cotizaciones requeridas por el sistema, deberán hacer parte del régimen subsidiado 
(RS) (González, 2009). 
 
La Ley 100 en su artículo 177.-Define las EPS. Las entidades promotoras de salud son 
las entidades responsables de la afiliación, y el registro de los afiliados y del recaudo de 
sus cotizaciones, por delegación del fondo de solidaridad y garantía. Su función básica es 
la de organizar y garantizar, directa o indirectamente, la prestación del plan de salud 
obligatorio a los afiliados y girar, dentro de los términos previstos en la presente ley, la 
diferencia entre los ingresos por cotizaciones de sus afiliados y el valor de las 
correspondientes unidades de pago por capitación al fondo de solidaridad y garantía, de 
que trata el título III de la presente ley.   
 
La ley 100 dividió el sistema en funciones y de esta división surgen actores cada uno de 
ellos responsables de ejecutar cada una de las funciones a saber: 
 
1. El financiamiento es de carácter mixto a través de las cotizaciones de las 
empresas y  trabajadores y el gasto público, se crea el Fondo de Garantía 
(FOSYGA); 
 
2.  La modulación corre por cuenta del Gobierno Nacional, con la rectoría del 
Ministerio de Salud, se crea el Consejo Nacional de Salud. Mediante éstas 
entidades a través de normas se establecen los diferentes mecanismos de 
regulación del sistema y se delimita el plan obligatorio de salud de acuerdo con 
las necesidades y los recursos, aquí se determina el valor de la prima o de la 
Unidad de Pago por Capitación UPC.  
 
3. La función de articulación, que vincula el financiamiento y la prestación de 
servicios se hace por medio de las Empresas Promotoras de Salud (EPS), 
convertidas en agentes de los afiliados.  La ley 100 dio comienzo  a las Empresas 
Promotoras de Salud (EPS). Las cuáles se pueden agrupar según el origen de la 
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propiedad: Cajas de Compensación (Compensar, Famisanar, S.O.S, 
COMFENALCOS) Cooperativas (Saludcoop, Coomeva), Aseguradoras (Susalud).  
 
4. Del Sector Público (Nueva EPS)  y otros sectores (Humana, Salud Total). El 
origen de cada una de ellas determinó también su estrategia de negocio.    
 
5.  La función de prestación la realizan clínicas y hospitales. Los hospitales son de 
carácter público y pueden ser de naturaleza departamental y municipal. Y ofrecen 
sus servicios mediante diferentes formas de pago: Capitación, Eventos, Paquetes, 
pagos prospectivos etc. 
   Gran parte de la problemática del sector Salud nace de la manera como los actores 
enfrentaron las funciones. En lo relacionado con la modulación, el establecimiento de 
normas ha sido lento y en algunos casos no ha sido claro.  
Desde su concepción el planteamiento original de la Ley 100 no es claro en cuanto a que 
las Empresas Promotoras de Salud (EPS) fuesen a asumir riesgo y por tanto no se 
consideraron aseguradores. Esta situación se reveló en el desarrollo del sistema y fue 
protocolizada en la Ley 1122 de 2007. (Gómez, 2013) 
Por el  lado de las EPS, que se comportan más como intermediarios financieros que 
como aseguradores, apenas hasta hace poco han empezado a trabajar en modelos de 
administración de riesgo, y tratan de ajustarse con  Patrimonios Técnicos adecuados 
asociados al número de Afiliados y con la constitución de reservas técnicas relacionadas 
con el monto del costo y respaldadas con inversiones.  
 
Antes de la de la emisión de los decretos de habilitación financiera a las EPS, les 
bastaba con mantener un punto de equilibrio. No se tenía en cuenta en los análisis la 
rentabilidad esperada asociada a una tasa de descuento acorde con el costo de capital. 
No obstante había un clamor por parte de las EPS, en torno a que el valor de la UPC, no 
alcanzaba para cubrir los costos. Y se argumentaba entre otros que el incremento de la 
UPC era inferior al incremento del IPC de salud, que siempre está por encima del IPC 
general y que al mismo tiempo se aumentaba la canasta de servicios y en lo contable se 
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les exigía  registrar los ingresos por  el sistema de caja  y los costos por el sistema de 
causación. 
Desde muy temprano la estrategia financiera fue hacer control de costos y entre las 
acciones estaban la creación de un filtro en el primer nivel de atención para controlar el 
acceso a los niveles más altos y costosos del sistema. Al mismo tiempo se recurrió a 
formas de pago como la capitación y mecanismos de prestación de servicios  atendidos 
por las IPS verticalmente integradas con las EPS o en  alianzas estratégicas con 
prestadores. 
Se creaban acciones para manejar la liquidez como la  utilización de las glosas y las 
devoluciones de las facturas, así como las exigencias del estricto cumplimiento de los 
plazos establecidos para la presentación de las facturas, para demorar los pagos. 
El Ministerio de Salud como modulador  se demoró en la reglamentación de  la  
habilitación financiera (año 2007) de las Empresas Promotoras de Salud, EPS, 
exigiéndoles tener un patrimonio mínimo, que podría ser reducido si se contaba con un 
sistema de Administración de Riesgos y al mismo tiempo constituir reservas para 
sustentar un margen de liquidez. A los organismos encargados de la modulación no les 
ha sido posible  mantener un equilibrio razonable entre las necesidades de la población y 
las expectativas de los agentes privados que  se constituye en el principal reto de la 
gestión de los sistemas de salud modernos que introducen esquemas de mercado 
(Moreno, 2010) 
Lo anterior implica que solo hasta después de 14 años se les exigió a las EPS, función 
de aseguradores. Administrar riesgo  y tener  un patrimonio mínimo y unas reservas 
acordes con el número de afiliados y el monto del costo. 
Sumado a lo anterior la Corte dicta la Sentencia 760 en el año 2008, con el objetivo de 
adoptar medidas tendientes a garantizar el cumplimiento del derecho a la salud. Lo que 
implicó cambios estructurales que contribuirían al desarrollo progresivo del sistema de 
salud. Tanto el  Estado como los particulares deben garantizar el derecho a la salud, que 
se debe ver reflejado entre otros en acceso a los  servicios de salud que las personas 
requieren. (CORTE CONSTITUCIONAL, 2008) 
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Los requerimientos de capital, la implementación de sistemas de administración de 
riesgos, la sentencia 760 y la emergencia social obligaban a cambiar la estrategia de las 
EPS, ahora más con un enfoque de riesgo, con solidez patrimonial y con mejores 
indicadores de liquidez. 
No obstante lo anterior las EPS se han quedado en el objetivo de corto plazo que es 
obtener la rentabilidad  esperada del inversionista ahora modificado en razón al cambio 
en la estructura de capital. Las teorías utilitaristas influyen en diversos campos y 
aspectos de la vida humana, incluidos los sistemas de salud. Dichas  teorías buscan que   
la distribución genere la máxima satisfacción al mayor número de personas al menor 
costo posible. En las reformas de salud, incluida la colombiana la relación costo-beneficio 
y las prioridades según el estado de pérdidas y  ganancias se convirtieron en la mejor 
expresión de esta posición. (Ramírez, 2013) 
La preocupación de las aseguradoras o de las administradoras de planes de salud, se 
refieren más al beneficio y rendimiento económico, interfiriendo directamente en la 
actividad médica y en la calidad de la asistencia. “Ya sea, limitando el uso de 
determinadas técnicas o procedimientos, u obligando al médico a hacer gestiones 
personales de tipo administrativo para el uso de los mismos, o condicionando su uso a 
que sea realizado con ejecutantes de bajo costo prescindiendo de la calidad. Miran más 
los resultados por el costo, que por la calidad y la humanización de la asistencia” 
(PERRIER1, 2008) 
  
 
2. Marco Teórico 
2.1 Problema Económico 
El sistema de salud de Colombia se encuentra dentro de un mercado de competencia 
regulada sin embargo a la salud no se le puede dar la misma connotación de bien de 
cualquier otro mercado. Y aquí vale la pena mencionar a Kenneth Arrow (1963), quien 
plantea que El comportamiento (modelo) ideal competitivo o modelo económico 
convencional   supone certidumbre perfecta. De otra parte el autor plantea  que existe 
incertidumbre  en la incidencia de la enfermedad como en la eficacia de  los tratamientos. 
Existe divergencia entre funcionamiento real de la industria de los cuidados médicos y  el 
comportamiento ideal. Para llevar a cabo el modelo ideal  se deben cumplir las 
condiciones de los  siguientes teoremas: 
Teorema Uno: Si existe  equilibrio competitivo  y si todos los bienes y servicios reciben 
efectivamente un precio de mercado, este equilibrio es óptimo (no existe ninguna otra 
asignación que pueda mejorar  la situación de todos). 
Teorema dos: Si la producción no exhibe rendimientos crecientes, y si se satisfacen 
determinadas condiciones todo estado óptimo es un equilibrio competitivo 
correspondiente a una distribución inicial de riqueza. 
Los teoremas plantean que hay una separación entre una asignación  eficiente de 
recursos y una  distribución inicial de la riqueza. Si los mercados difieren del modelo 
competitivo o si no se satisfacen   las condiciones de los dos teoremas la separación 
entre   asignación y distribución resultará  imposible. 
Se deben cumplir tres condiciones para que se garantice la equivalencia entre equilibrio 
competitivo  y situación óptima. 
1. Equilibrio competitivo 
2. La comerciabilidad de todos los bienes  
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3. La no existencia de rendimientos crecientes. 
 
Las dos primeras aseguran que la asignación es óptima;  la tercera que cualquier 
situación óptima puede ser generada por un  mercado competitivo dada una distribución 
inicial apropiada de la renta y la primera y la tercera la existencia de rendimientos no 
crecientes más ciertas condiciones  implican la existencia de un mercado competitivo, y 
que existe un precio que equilibra  los mercados. 
 
Hay características de los servicios médicos que hacen que no se cumplan las 
condiciones mencionadas: 
1. La demanda de servicios médicos se origina en situaciones irregulares e 
impredecibles.  
2.  La oferta de médicos es   restringida 
3. La enfermedad es un riesgo. 
4. Existe incertidumbre en cuanto a la incidencia de la enfermedad y eficacia del 
tratamiento. 
5. La información que maneja el médico no es la misma del paciente (la información es 
un bien). 
6. Los precios no son resultado del mercado. 
 
En cuanto a la incertidumbre ésta tiene que ver con el desconocimiento del estado de 
salud futuro y del impacto de la intervención o medicamento en el estado de salud. 
También se desconoce el efecto que tiene la enfermedad en las finanzas de la familia. 
Pero también la incertidumbre tiene que ver con la calidad del producto que es más 
intensa en el mercado de servicios de salud  que en el de cualquier otro bien. ”La 
recuperación de una enfermedad es tan impredecible como su incidencia. En la mayor 
parte de los bienes existe una posibilidad muy grande de aprender a costa de la 
experiencia propia o de la ajena, porque el número de experimentos es adecuado. Esto 
no es cierto, en general en el caso de la enfermedad grave: la incertidumbre debida a la 
inexperiencia se suma a la dificultad intrínseca de precisión”. (Arrow, 1963) 
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La medida  de la incertidumbre en términos de variabilidad de la utilidad, es mucho mayor 
en los casos de enfermedades graves que en la adquisición de otro tipo de bienes o 
servicios como  automóviles, casas y recreación por ejemplo. 
 
Ante las fallas que presenta el mercado de la salud surge el concepto de seguro de salud 
que pretende solucionar el problema que acompaña la incertidumbre de la enfermedad, 
que es la incertidumbre financiera a través de un mecanismo de protección frente a los 
posibles gastos que genera la enfermedad. A cambio del pago de una prima el 
comprador o consumidor adquiere una cobertura de riesgos. No obstante el seguro 
presenta inconvenientes relacionados con el mercado de la salud y es el que tiene que 
ver con la asimetría de la información. 
 
El riesgo de enfermarse puede generar costos financieros, estos son los que transfiere el 
asegurado al asegurador. El único servicio de la compañía de seguros ofrece es la tarea 
administrativa de facilitar la dispersión de riesgos. 
En el uso del seguro, hay que tener en cuenta la asimetría de la información. Esta genera  
dos problemas: 
 
1.       La selección adversa. Los individuos tienen diferentes probabilidades de 
enfermarse, y esto se relaciona con factores como la edad, la herencia. 
Generalmente quien toma un seguro es porque tiene más propensión a enfermarse. 
El asegurado sabe en determinado momento que en enfermedad tiene y se la oculta 
al asegurador. Como también puede negar el consumo de cigarrillo. De una u otra 
manera el asegurado es conocedor del riesgo que está asumiendo el asegurador. 
 
Las personas sanas no estarían dispuestas a adquirir un seguro, mientras que 
alguien enfermo o con un trabajo con alto riesgo. 
 
2.       Riesgo Moral. Una de las fallas más comunes  del mercado de los seguros de 
salud es el riesgo moral. La adquisición de un seguro de salud puede llevar a los 
individuos a consumir más servicios de salud de los que realmente necesita.  
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El individuo va tratar de consumir más de lo que pagó. Al mismo tiempo la persona 
asegurada no va a cuidar su salud no va a hacer prevención. Y al mismo tiempo las 
acciones de prevención o su omisión no van a ser conocidos por su asegurador. 
 
2.2 Problema Financiero 
 
Como se dijo anteriormente las EPS, antes que aseguradores se han comportado como 
Intermediarios financieros, en un mercado de competencia regulada en el que el 
Gobierno les asigna el valor de la UPC y la canasta de servicios. Las EPS deben contar 
con un Patrimonio Mínimo para poder entrar al  mercado y con los decretos se les exige 
un patrimonio acorde con el volumen de afiliación y con el valor de la UPC, al mismo 
tiempo se les exige la constitución de reservas con el respectivo respaldo en inversiones. 
 
Las EPS siempre se han quejado de  los reducidos márgenes de rentabilidad y del 
cálculo  de la UPC, asociado más al IPC general,  que a la siniestralidad. La 
implementación de los decretos de habilitación financiera implica un gran impacto 
financiero  para las EPS que se debe reflejar en los estados financieros y la estructura de 
capital.  
 
Los cambios en la estructura de capital serán el resultado de dos tipos de decisiones,  las 
de inversión y las de gestión representadas por los inversionistas como un principal y la 
del director o gerente  como un agente cuya motivación es gestionar la respuesta a los 
decretos de habilitación bajo la restricción del principal de no invertir para no aumentar el 
costo de capital y por ende disminuir el valor de la EPS. Tanto principal como agente son 
maximizadores de utilidad, por lo que buscaran optimizar las decisiones. 
2.3 Teorías de la Estructura  de Capital.   
Todas las empresas para garantizar  su sostenibilidad y crecimiento recurren al 
endeudamiento, emisión de acciones y/o reservas de capital de autofinanciamiento.  
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Las teorías de estructura de financiamiento o de estructura de capital comienzan          
con el concepto de estructura óptima, según el cual se puede minimizar el costo de 
capital y maximizar el valor de la empresa. Luego aparecen  los planteamientos de 
Modigliani y Miller en 1958 y luego se desarrollan otras teorías que involucran  conceptos 
como beneficios fiscales y asimetría de la información. 
2.3.1 Teoría Optima o Tradicional 
La literatura inicial sobre la estructura de capital, se ubica a principios de 1940 y los 
estudios  encontrados  son Gram y Dood (1940); Durand (1952); y Shwartz (1959), 
buscaban determinar las posibles relaciones entre la tasa  de endeudamiento y el costo 
del capital medio ponderado (WACC)  y su impacto sobre el valor de la empresa. Dichos 
estudios se enmarcaban en los supuestos   mercados perfectos. La teoría tradicional de 
la estructura de capital de las  firmas o empresas define que la combinación óptima entre 
deuda y capital será aquella que maximice el valor de mercado de la empresa.  
 
La teoría de estructura óptima también conocida como tradicional consideraba la 
existencia de una estructura financiera óptima a partir de un uso moderado del 
apalancamiento financiero, ya que siendo la deuda una forma más barata de financiación 
se disminuiría el costo promedio de capital y se incrementaría el valor de la empresa. 
 
Cuando se va aumentando el apalancamiento, los accionistas exigen mayores 
rendimientos hasta un momento en que su exigencia compensa el uso de la deuda más 
barata. El uso moderado de la deuda aumentaba el valor de la firma y disminuía el costo 
ponderado  de capital.   
 
Pero de otro lado aumentar la deuda incrementaba el riesgo de insolvencia y tanto 
acreedores como accionistas exigirían mayores rendimientos haciendo que se aumentara 
el costo de capital y se disminuyera el valor de la firma. Por tanto, existía una estructura 
óptima de capital que el directivo financiero debería encontrar de acuerdo con una 
combinación óptima entre deuda y capital de los socios. En este artículo el autor analizó 
algunos aspectos como un paralelo entre la maximización de la deuda versus la 
maximización del valor de la firma; muestra que no siempre al maximizar los ingresos se 
logra obtener el máximo valor de la firma y que el hombre de negocios siempre trata de 
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maximizar la diferencia de las posibles alternativas para sus futuros ingresos. (Sandra 
Milena Zambrano Vargas, 2011) 
 
2.3.2 Teoría de Modigliani y Miller 
 
Los planteamientos acerca de la estructura de capital se focalizaron en la relación que 
debe existir entre las tasa de endeudamiento con la tasa promedio ponderado de capital 
y el valor de la firma o empresa. La mayoría de trabajos comienzan con el trabajo 
realizado por Modigliani y Miller en el que demostraron que bajo condiciones de mercado 
perfecto las decisiones de financiación de las empresas o las firmas no tienen efecto 
alguno sobre su valor. 
De acuerdo con Eugene Fama  existen cinco supuestos: 
1. Mercado de capitales perfectos. Es decir que los inversionistas y las empresas no 
enfrentan costos de transacción, no hay impuestos y tampoco hay costos cuando 
la administración de la empresa está bajo reglas determinadas por los 
inversionistas. 
2. Igual Acceso. Tanto los individuos como las empresas tiene igual acceso al 
mercado de capitales.  
3. Expectativas Homogéneas. La información está disponible y es gratuita para 
todos los agentes del mercado (inversionistas y empresas) y pueden  determinar 
cuando los títulos son perfectos sustitutos. 
4. Solo la riqueza cuenta. Las decisiones de financiación de la firma no tiene efecto 
sobre las características de las oportunidades del portafolio disponible a los 
inversionistas. 
5. Las estrategias de inversión dadas. Las reglas que emplean las firmas para 
realizar sus actuales y futuras decisiones  de inversión están dadas. 
Adicionalmente las decisiones  de inversión son independientes de cómo éstas  
son financiadas.    
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Otro supuesto es que los flujos de caja son perpetuidades sin crecimiento, la 
depreciación es igual a la inversión. 
El trabajo de Modigliani y Miller se puede resumir en las siguientes proposiciones:   
1. “ El valor de mercado de la firma es independiente  de su estructura de capital y 
viene dado por el valor esperado de sus retornos descontados a la tasa 
apropiada”. Lo anterior implica que el valor de la firma es constante sin importar la 
relación entre pasivos y patrimonio, el valor de la empresa dependerá únicamente 
de la renta de sus activos sin importar el origen de su financiación. 
Para probar la proposición utilizan el concepto de arbitraje, que consiste en 
beneficiarse  de la diferencia  de valor un bien en dos mercados distintos. 
También se asume que las contrataciones no son costosas, todos tienen la misma 
información, no existen costos de transacción, no hay impuestos, no hay límites 
en las ventas. “El valor de mercado de la firma es independiente  de su estructura 
de capital y viene dado por El rendimiento esperado sobre las acciones de una 
firma apalancada aumenta. 
 
2. El rendimiento esperado sobre las acciones de una firma apalancada aumenta 
linealmente con la relación D/E ”r el valor esperado de sus retornos descontados 
a la tasa apropiada”. Lo anterior implica que el valor de la firma es constante sin 
importar la relación entre pasivos y patrimonio, el valor de la empresa dependerá 
únicamente de la renta de sus activos sin importar el origen de su financiación. 
      Pero posteriormente varían su proposición inicial al reconocer algunas 
imperfecciones del mercado, en particular  lo relacionado con los impuestos y las 
deducciones tributarias derivadas del apalancamiento financiero (Díaz, 2005). 
2.3.3 Teoría del Trade Off 
La teoría del Trade Off o de equilibrio estático sugiere que las empresas se adaptan a un 
nivel de endeudamiento óptimo, que está determinado por un Trade Off entre los costos y 
los beneficios del endeudamiento, es decir, el nivel de endeudamiento depende de un 
equilibrio óptimo entre las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas derivadas del 
incremento de la posibilidad de quiebra. (Mondragón, 2011) 
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Lo anterior implica que  existe una combinación óptima  entre deuda ( Pasivos) y 
Patrimonio (Capital) que maximiza el valor de la empresa. Dicha combinación debe 
mantener el equilibrio entre el  incentivo del escudo fiscal de la deuda (asociado al  
beneficio de la deuda) y el incremento de riesgo de quiebra que dicha deuda  genera. 
(Salazar, 2012). 
La conclusión principal de la teoría del Trade Off es que para cada empresa, 
dependiendo del sector y la estructura de mercado  existe una estructura de capital 
óptima, como un punto medio entre las ventajas (fiscales y no fiscales) de la deuda y el 
costo de capital. La velocidad de ajuste a este óptimo depende de las condiciones 
propias de cada empresa.  
 
Dentro de las ventajas que pude ocasionar  la deuda están el ahorro en el pago de 
intereses debido al escudo fiscal de la deuda, la disminución de los costos de  agencia 
generados entre los directivos y accionistas de la empresa. Los costos asociados a la 
deuda son el apuro financiero originado cuando la empresa no puede pagar los intereses 
y el capital de la deuda, costos de agencia entre acreedores y accionistas, costos de 
insolvencia, costos de subinversion y costos de quiebra. (Sandra Milena Wadnipar 
Herazo, 2008) 
2.3.4 La Asimetría de Información 
 
La estructura de capital puede ser analizada a partir  de los contratos y conflictos de 
interés que se originan entre los diferentes grupos a saber inversionistas, socios, 
administradores, acreedores y clientes. 
Los grupos se relacionan mediante un contrato, en el que hay  dos partes: El principal 
(contratista) y el agente (contratado). 
Para los inversionistas el objetivo es generar el mayor valor posible para su capital, en  
tanto que los administradores o directores (gerentes)  buscan su beneficio personal por 
ejemplo mediante mayores retribuciones económicas y mayor estabilidad. La relación 
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entre estos dos agentes se ve regulada mediante la magnitud de la  deuda, “cuando se 
emite deuda en la empresa, el margen de maniobra de los directivos disminuye porque 
este mecanismo les obliga a desprenderse de fondos que de otro modo retendrían, se 
incrementa la exposición de los directivos a las fuerzas del mercado al someterse la 
empresa al control de los mercados de capitales”. (M.ª Belén Lozano García, 2004) 
 
Es posible encontrar una estructura de capital adecuada que reduzca los problemas de 
agencia entre los diferentes grupos de interés. El financiamiento mediante deuda 
ocasiona una disminución en la flexibilidad de los gerentes para disponer de las 
utilidades, disminuyendo la probabilidad de que los gerentes las utilicen en beneficio 
propio.   
Los análisis económicos se caracterizan por la utilización de supuestos, uno de ellos es  
que los agentes económicos, cuando se relacionan entre ellos y toman decisiones, 
disponen de información completa y simétrica. Como consecuencia de este supuesto, los 
resultados y predicciones de los modelos que explicaban el comportamiento de los 
individuos presentan importantes sesgo relacionados con los problemas de información 
asimétrica que surgen entre los agentes. (Acosta Ballesteros, 2000) 
  
En la realidad la información es asimétrica, es decir que los diferentes agentes no tienen 
acceso en iguales condiciones a la información y esto da origen a: Riesgo Moral, 
Selección Adversa y el envío de señales. Lo anterior genera diferentes problemas. 
El riesgo moral.  Se presenta  cuando el agente (a quien se contrata) ejecuta una acción 
que no es verificable o cuando recibe información después de iniciada la relación. , “el 
principal no observa las decisiones del agente durante el desarrollo de la relación 
contractual. Por ejemplo, si el agente tiene dos niveles de esfuerzo posibles a su 
disposición, con riesgo moral, el principal no sabe cuál de los dos niveles de esfuerzo 
está desempeñando el agente; sólo observa el excedente producido. Debido a esta 
asimetría de información durante el desarrollo de la relación contractual, el nivel de 
esfuerzo (no verificable por parte del principal) no entra como cláusula del contrato entre 
el principal y el agente. El contrato consiste simplemente en una lista de pagos c = (w1; 
:::; wn) que indican la modalidad de reparto de cada nivel de excedente xi posible (wi 
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para el agente; xi ¡ wi para el principal). Dada la asimetría de información, el agente elige 
libremente el nivel de esfuerzo que quiere proveer durante la relación contractual”1 
Lo único  que es verificable es el producto, el principal no conoce las acciones del agente 
y establece un salario acorde con el producto y partiendo de la creencia que el agente 
ejecuta una acción óptima. 
 Selección Adversa. Con esta expresión, se trata de describir aquellas situaciones de 
“oportunismo precontractual” en que la parte menos informada no es capaz de distinguir 
la buena o mala “calidad” de lo ofrecido por la otra parte, por lo que acaba suponiendo 
que lo más probable es la posibilidad peor, ya que, por lo general, es lo más interesante 
para el otro agente. En esta situación, se induce un efecto de selección adversa, dado 
que únicamente se acabarán ofreciendo las peores “calidades”, ya que no se distinguen 
de las “buenas”. 2 
En 1970 el profesor George A. Akerlof planteó los problemas de selección adversa en el 
mercado de los carros usados en Estados Unidos, en este los compradores no tienen 
conocimiento de la calidad  y el estado del vehículo  que va a comprar, información que si 
tiene el vendedor. Lo anterior dificulta el buen funcionamiento del mercado.  
Los mercados reducen los problemas de información con el acopio de grandes 
volúmenes de información tanto de clientes como de empresas. 
Problemas de Señales. Los problemas de señales se presentan cuando el agente, 
previa negociación del contrato identifica su tipo ( por ejemplo trabajador capacitado o 
incapacitado) y por lo tanto toma ciertas decisiones que le reflejan al principal dichas 
características. Uno de los ejemplos que ilustra mas es el nivel de educación que tiene el 
agente al presentarse como aspirante a un puesto de trabajo, emitiendo una señal con 
                                               
 
1
 Tomado de breviario de economía, de la Universidad Autónoma de Barcelona,2002-2003  
2
 Tomado del artículo: Información Asimétrica: Selección Adversa y Riesgo Moral Actualidad 
Empresarial, N° 170 -Primera Quincena de Noviembre 2008 
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respecto a la oferta de trabajo, lo que permitiría al principal escoger  los más 
preparados.3 
La empresa ofrecerá mejor sueldo a los más preparados. Si no existiese forma de 
establecer cuáles son los más preparados, ofrecerá un salario medio. 
2.3.5 Teoría de la jerarquía de las Preferencias 
La teoría de la jerarquía de las preferencias fue planteada por  Myers y Majluf (1984)  se 
desarrolla en el contexto de asimetría de información, donde los directivos tienen mayor 
conocimiento que los inversores externos acerca de las expectativas, riesgos y valor de 
la empresa. (Ferrer & Tanaka, 2009) 
 
En ésta teoría no hay una estructura óptima de capital, lo que existe es una jerarquía en 
el uso de las fuentes de financiación. En esta teoría no es relevante  ni las ventajas 
fiscales ni los costos  de quiebra. “El nivel de endeudamiento solo cambia cuando hay un 
desequilibrio en el flujo de caja neto de dividendos, y una oportunidad real de inversión. 
En esta teoría cualquier cambio en el nivel de endeudamiento corresponde a la 
necesidad de financiar inversión y no a una búsqueda de apalancamiento óptimo.” 
(Hernández, 2012)  
En orden de preferencias primero está el financiamiento interno y que recurren al 
endeudamiento externo sólo si es necesario. La composición de la deuda o estructura de 
financiamiento está más orientada por las decisiones de nuevas iniciativas o proyectos 
de inversión que por la búsqueda de una estructura de capital óptima.   
El uso de endeudamiento va a estar condicionado, por ejemplo  en el caso de que no se 
disponga de capacidad de endeudamiento y exista un alto riesgo de insolvencia 
financiera, se recurrirá a la emisión de recursos propios. Así, la deuda resultará la mejor 
opción de financiación externa en la medida en que los problemas de asimetría de la 
información sean de mayor impacto. 
                                               
 
3
 Tomado de Teoría de los Contratos: un enfoque económico, de Rafael Sarmiento Lotero, en 
Cuadernos Latinoamericanos de Administración 
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2.4 Habilitación Financiera   
 
El decreto 1011 de 2006 estableció el Sistema Obligatorio de Garantía de Calidad de la 
Atención en Salud, en el cual define unas condiciones básicas en cuanto a la suficiencia 
patrimonial y financiera como requisitos básicos para la entrada en operación y 
permanencia en el Sistema General de Seguridad Social en Salud, que serán estándares 
establecidos por el Ministerio de la Protección Social. 
Mediante el decreto 574 de 2007 se definieron y adoptaron  las condiciones financieras y 
de solvencia del sistema Único de Habilitación de Entidades Promotoras de Salud del 
Régimen Contributivo y Entidades Adaptadas. 
Según este decreto las Entidades Promotoras de Salud del Régimen Contributivo y 
Entidades adaptadas deben mantener en todo momento y acreditar ante  Las Entidades 
Promotoras de Salud y Adaptadas deben mantener en todo momento y acreditar ante la 
Superintendencia Nacional de salud un monto de Patrimonio técnico superior al Monto de 
Margen de Solvencia (Social M. d., Decreto 574 de 2007, 2007) 
Para el calcular  del Margen de Solvencia  se tienen en cuenta las siguientes variables: 
 
S = Margen de Solvencia 
a = Número de Afiliados Promedio 
upc = Valor de la UPC promedio Anual 
g = Gasto Operativo Anual 
r = Costo de reaseguro o de siniestros reconocidos por un tercero 
h = Relación entre (g-r) / g 
f = Factor de riesgo 
 
El cálculo del Margen de Solvencia es el producto de los siguientes factores: 
 
Factor 1. Número de los Afiliados Promedio de los últimos 12 meses  
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𝒂 =  𝑵ú𝒎𝒆𝒓𝒐 𝒅𝒆 𝑨𝒇𝒊𝒍𝒊𝒂𝒅𝒐𝒔 𝑷𝒓𝒐𝒎𝒆𝒅𝒊𝒐 =
 ∑ (Afiliados₁ + Afiliados₁₂)12𝑛=1
12
  
 
Este dato se saca de la Base de datos única de  cada Empresa Promotora de Salud 
(EPS), e incluye tanto afiliados activos como suspendidos. 
  
Factor 2. UPC Anual Promedio  de la correspondiente EPS. 
 
 𝒖𝒑𝒄 =  𝑼𝑷𝑪 𝑨𝒏𝒖𝒂𝒍 𝑷𝒓𝒐𝒎𝒆𝒅𝒊𝒐 = 𝑼𝑷𝑪 𝑷𝒓𝒐𝒎𝒆𝒅𝒊𝒐 𝑴𝒆𝒔  𝑿 𝟏𝟐 
 
Que es el  producto de multiplicar la UPC promedio de cada mes para los últimos 12 
periodos compensados por 12 
El anterior producto se multiplicará por un factor de riesgo del 10% (f). Y este resultado 
se multiplicará por  la relación existente para el periodo entre los gastos operativos 
totales anualizados, (g)  (costo médico) menos el monto correspondiente a los siniestros 
reconocidos durante el periodo  por un tercer asegurado (reaseguro) a la entidad por 
enfermedades de altos costo sobre los gastos operativos del periodo. El Valor obtenido 
no podrá ser superior al 90%.  
 
De lo anterior se concluye que el Margen de Solvencia es igual a: 
 
𝑺 = 𝒂𝒖𝒇(𝒈 − 𝒓)/𝒈 
 
Este valor se compara con el Patrimonio Técnico, cuyo valor debe ser superior. El 
patrimonio técnico contempla las siguientes variables: 
 
Pm = Patrimonio Técnico Total 
Pp = Patrimonio Técnico Primario 
Cp = Capital pagado 
R = Reserva legal 
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A = Prima en colocación de acciones 
N = Utilidades no distribuidas netas de pérdidas acumuladas. 
D = Dividendos 
Ps = Patrimonio Técnico Secundario 
Re = Reservas estatutarias 
Ro= Reservas Ocasionales  
Va = Valorizaciones de Activos Fijos 
Ua = Utilidades  no distribuidas de ejercicios anteriores 
U = Utilidad del Ejercicio 
Vi = Valorización de Inversiones    
Psc = Patrimonio Técnico Secundario Computable 
 
𝑷𝒑 = 𝑪𝒑 + 𝑹 + 𝑨 + 𝑵 + 𝑫 − 𝑹𝒆𝒔𝒖𝒍𝒕𝒂𝒅𝒐𝒔 𝑵𝒆𝒈𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐𝒔 
Para el calcular  el Patrimonio Primario se deben excluir los valores de  las pérdidas 
acumuladas y del ejercicio, así como las inversiones diferentes al aseguramiento o 
prestación de servicios. 
𝑷𝒔 = 𝑹𝒆 + 𝑹𝒐 + 𝑽𝒂 + 𝑽𝒊 + 𝑼𝒂 + 𝑼 
Para el calcular el Patrimonio mínimo se tiene en cuenta que el  patrimonio secundario 
computable debe ser igual a la suma del patrimonio primario. 
𝑷𝒔𝒄 = 𝑷𝒑 
𝑷𝒎 = 𝑷𝒑 + 𝑷𝒔𝒄 
De lo anterior se concluye que: 
𝑷𝒎 > 𝑺 
 
En el decreto se establecía que las EPS, que no cumplían con el Margen de Solvencia 
suficiente podrían alcanzar el monto determinado de la siguiente manera: “comenzando 
con un 5% para el fin del primer año, es decir, para el treinta (30) de junio de 2008, con 
un 6% para el fin del segundo año a partir de esta fecha, con un 7% para el fin del tercer 
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año, con un 8% para el fin del cuarto año, con un 9% para el fin del quinto año y con un 
10% para el fin del sexto año y siguientes.” (Social M. d., 2007). 
 
Las EPS y entidades adaptadas también podrán garantizar su solvencia mediante la 
Implementación de un sistema de administración de riesgos, debidamente auditado y con 
concepto favorable por una entidad independiente, en las condiciones que para el efecto 
establezca el Ministerio de la Protección Social. 
 
En caso tal, el factor de riesgo aplicable será: 5,0% para el fin del primer año, 5,6% para 
el fin       del segundo año, 6,2% para el fin del tercer año, 6,8% para el fin del cuarto año, 
7,4% para el fin del quinto año y 8,0% para el fin del sexto año y siguientes. 
 
Para cumplir con el patrimonio mínimo  las EPS lo puede hacer de las siguientes 
maneras: 
 
1. Aumento del Capital Mínimo es decir que los socios inviertan más capital, es decir 
se recapitalice  la  EPS. 
2. Valorización de Activos. Este mecanismo se puede utilizar a través de la 
valorización de activos fijos. Por ejemplo mediante la valorización de un edificio 
por medio de un perito. 
3. Aumentando la utilidad del ejercicio. Que se hace con el aumento de Ingresos, 
disminución de costos y gastos. 
4. Implementación de un sistema de administración de riesgos, estará constituido 
por lo menos por los subsistemas de identificación, medición, evaluación, 
cuantificación y control de aquellos riesgos particulares a la actividad de 
aseguramiento en salud, que les permita a las entidades realizar una adecuada 
gestión de riesgos y garantizar su solvencia. 
 
En cuanto a los Ingresos se encuentran los siguientes rubros: 
 
Y = Ingresos  
Yupc = Ingresos por UPC 
Yupca =  Ingresos por UPC adicional 
Ycc =Ingresos por copagos y Cuotas Moderadoras 
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YFOSYGA = Ingresos  recobros FOSYGA 
Ypc = Ingresos Planes Complementarios 
Ymp = Ingresos Medicina prepagada 
  
El total de ingresos quedaría como sigue: 
 
𝒀 = 𝒀𝒖𝒑𝒄 + 𝒀𝒖𝒑𝒄𝒂 + 𝒀𝒄𝒄 + 𝒀𝑭𝑶𝑺𝒀𝑮𝑨 + 𝒀𝒑𝒄𝒄 + 𝒀𝒎𝒑 
 
Y por el lado de los costos y gastos se tiene los siguientes conceptos: 
 
C = Costo Médico 
Ga = Gasto Administrativo 
Gv= Gasto de Ventas 
 
Régimen de Reservas: Adicional a la exigencia de un Patrimonio Mínimo el Decreto 574 
de 2007 obliga  a las EPS a calcular, constituir y mantener reservas técnicas de acuerdo 
con  las reglas establecidas en el decreto. Dichas reservas son cuentas del Pasivo, se 
constituyen a través del Gasto Asistencial (Costo Médico)  de conformidad con las 
normas contables. 
 
Las reservas (Rt) se constituirán según el decreto 574 de la siguiente manera: 
 
1. Reservas Técnicas para autorizaciones de servicios. Estas equivalen al 100% de 
los servicios de salud autorizados y no cobrados hasta por doce (12)  meses o 
hasta que transcurrido mínimo cuatro (4)  meses se tenga constancia de que no 
se causó el servicio, momento en el que se liberará la reserva. En el caso de los 
contratos de pago por capitación se deberá constituir ésta reserva dentro de los 
primeros cinco días de cada mes, por un monto equivalente a un mes, los pagos 
se harán contra esta reserva. 
2. Reserva técnica para servicios cobrados. En el momento que se presenten 
facturas al cobro, las EPS deberán constituir reservas por el 100% del monto 
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cobrado. Una vez constituida esta reserva se liberará la correspondiente a los 
servicios autorizados. Si la Factura supera el valor de las facturas, la  reserva 
será el valor de estas últimas.  
3.  Reservas para eventos ocurridos no avisados: Corresponde al total estimado de 
recursos  para cubrir el monto de los eventos que habiendo ocurrido, no han sido 
avisados a la entidad. Esta deberá ser constituida al fin de cada ejercicio anual, 
con base en el promedio simple del valor de los servicios prestados que habiendo 
ocurrido en otro ejercicio contable, fueron avisados en cada uno de los tres años 
anteriores, como eventos ocurridos no avisados. 
4. Otras Reservas: Cuando de los análisis y cálculos  realizados se determinen 
pérdidas probables, se deben reflejar los estados financieros mediante la 
constitución de la reserva correspondiente. 
 
La constitución de las reservas tendría un plazo de ajuste de dieciocho (18) meses, 
contados a partir de la entrada en vigencia del decreto 574 de forma lineal mensual. 
 
Régimen de Inversiones: La totalidad de las reservas técnicas deberán estar invertidas 
(I) permanentemente y denominadas en moneda nacional, en los siguientes 
instrumentos: 
 
1.  Títulos de deuda pública interna, emitidos o garantizados por la Nación. 
2.  El valor de las cuentas por cobrar correspondiente a recobros debidamente radicados 
por la           entidad ante el administrador fiduciario del Fondo de Solidaridad y Garantía, 
Fosyga, por concepto de fallos de tutelas y comités técnico científicos. 
3. Títulos emitidos o garantizados por el Fondo de Garantías de Instituciones 
Financieras, 
Fogafín.  
4. Títulos de renta fija emitidos, aceptados, garantizados o avalados por entidades 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, incluyendo bonos obligatoria u 
opcionalmente convertibles en acciones. 
5. Bonos y títulos hipotecarios emitidos en desarrollo de la Ley 546 de 1999 y otros títulos 
de contenido crediticio derivados de procesos de titularización de cartera hipotecaria. 
6. Inversiones en derechos o participaciones en fondos comunes ordinarios 
administrados por sociedades fiduciarias. 
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7. Saldos disponibles en caja, depósitos en cuentas corrientes y cuentas de ahorro. Para 
este propósito se deducirán los descubiertos en cuenta corriente. 
8. Inversiones en fondos de valores y en fondos de inversión, correspondientes a 
participaciones en fondos comunes especiales administrados por sociedades fiduciarias y 
en fondos de valores y de inversión administrados por entidades vigiladas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia, que inviertan exclusivamente en títulos 
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Superintendencia 
Financiera de Colombia y de aquellos destinados a realizar inversiones en activos del 
exterior, diferentes en este último caso a inversiones en títulos de renta variable. 
9. Los pagos en efectivo que en forma anticipada hayan realizado por concepto de 
compra de servicios de salud a IPS no vinculadas directa ni indicadamente con aquellas, 
sustentadas en contratos vigentes.  
 
La implementación del Patrimonio Mínimo, el Régimen de Reservas y el Régimen de 
Inversiones  ocasionan cambios en el Balance General, ya que implican aumentos en el 
Patrimonio, en el Pasivo y por ende del Activo. El Aumento de Capital, las 
revalorizaciones y las utilidades ocasionan aumento del Activo. Al mismo tiempo  la 
constitución de reservas, asociadas al costo médico deben estar respaldadas en  
inversiones, que también aumentan el Activo. 
Por lo expuesto es necesario tener en cuenta las siguientes relaciones: 
1. A mayor número de afiliados mayor será el Margen de Solvencia y mayor será  el 
Patrimonio Mínimo requerido por lo que a habrá  una relación directa entre 
Población Afiliada, Margen de Solvencia y Patrimonio Mínimo. 
 
𝑺 = 𝒂𝒖𝒇(𝒈 − 𝒓)/𝒈 
𝑷𝒎 > 𝑺 
Lo que se busca es que el Patrimonio sea coherente con el tamaño de la EPS en 
términos de población, esto le da estabilidad como asegurador. Entre más usuarios 
tenga mayor debe ser su patrimonio mínimo. 
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2. El  patrimonio Mínimo se puede lograr en principio mediante tres acciones 
 
2.1 Aumento de Patrimonio Primario. Este se puede lograr con el incremento de 
cada uno de sus componentes, de algunos o de uno en particular. Puede ser  
con un aumento del capital pagado, que implica que los socios incrementen 
sus aportes. En este caso se mantendrían constantes el resto de variables. Si 
se incrementaran los valores de todas las variables el incremento sería: 
 
 𝜟𝑷𝒑 = 𝜟𝐶𝑝 + 𝜟𝑅 + 𝜟𝐴 + 𝜟𝑁 + 𝜟𝐷 − 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 
 
2.2 Aumento de Patrimonio Secundario, este aumento se puede lograr mediante 
el incremento de  todos sus componentes, algunos de sus componentes como 
por ejemplo un incremento en la utilidad o la valorización de activos. El 
incremento del patrimonio secundario explicada en el incremento de todos los 
componentes sería como sigue : 
 
𝜟𝑷𝒔 = 𝜟𝑅𝑒 + 𝜟𝑅𝑜 + 𝜟𝑉𝑎 + 𝜟𝑉𝑖 + 𝜟𝑈𝑎 + 𝜟𝑈 
 
Para incrementar la utilidad del  ejercicio se tienen dos caminos: 
 
 Aumentar los Ingresos: 
 
𝜟𝑌 = 𝜟𝑌𝑢𝑝𝑐 + 𝜟𝑌𝑢𝑝𝑐𝑎 + 𝜟𝑌𝑐𝑐 + 𝜟𝑌𝐹𝑂𝑆𝑌𝐺𝐴 + 𝜟𝑌𝑝𝑐𝑐 + 𝜟𝑌𝑚𝑝 
 
  Disminuir egresos es decir costos y gastos 
−𝜟𝐶 − 𝜟𝐺𝑎 − 𝜟𝐺𝑣  
El patrimonio secundario se puede aumentar a través de la revalorización de 
activos. Mediante concepto técnicos de peritos se puede incrementar el valor 
de un activo fijo. 
 
3. Un aumento de la población puede representar un aumento del costo médico, lo 
generaría un aumento de las Reservas Técnicas y por ende de las inversiones.  
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El aumento de gasto medico tiene una relación directa con el aumento de las 
reservas y de la inversiones. 
Tanto los decretos de Habilitación Financiera como la sentencia 760 deben impactar 
la estructura financiera de las EPS y que entre los efectos se esperarían los 
siguientes: 
1. Aumento del tamaño de la EPS, en razón al aumento del patrimonio asociado al 
crecimiento de la población y el crecimiento de la UPC 
2. Aumento en el monto del Costo Médico 
3. Cambio en la participación del pasivo y del patrimonio dentro de los activos, con 
lo que se cambia la estructura de capital y por ende la rentabilidad esperada. 
La solvencia de las Empresas de seguros es inherente a la esencia del seguro cuya 
razón de ser es a asunción de riesgos, por lo que es imperativo para éste tipo de 
empresas tener una adecuada capacidad financiera  para  poder afrontar la cobertura de 
riegos … (Bueno, 1985) 
Los inversionistas de las empresas de seguros y por ende de las EPS buscan maximizar 
el valor de sus aportes. Por lo anterior el asegurador debe operar al mínimo de solvencia 
posible. Al mismo tiempo debe ser solvente es decir que debe poseer activos suficientes 
para cumplir con sus pasivos, los cuales no son conocidos con certeza. (Rangel, Modelos 
de Teoría del Riesgo para la Solvencia del Sectoe Asegurador, 1997) 
LA PRIMA. En el mercado de las EPS, la prima de aseguramiento es  la Unidad de Pago 
por Capitación, UPC. El valor de ésta depende de la edad, género y ubicación geográfica 
del afiliado. A lo anterior hay que agregar que el precio del  servicio (UPC)  de 
aseguramiento no lo determina el mercado sino que lo determina el organismo regulador 
a  través de la CRES. 
Con los decretos de habilitación financiera se modifica a estructura de capital, entendida 
esta como la composición entre pasivos y patrimonio. Por lo anterior se debe también 
modificar el costo promedio capital, que viene dado por la siguiente ecuación: 
CPC = 𝑘𝑑(
𝐷
𝑉
) + 𝑘𝑒(
𝐸
𝑉
) 
¡Error! No se encuentra el origen de la referencia. 39 
 
En donde CPC es el costo promedio ponderado de capital, D y E son los valores de 
mercado de la deuda y el del patrimonio (acciones), V el valor de mercado de la 
empresa. Y kd y ke son el costo de deuda y costo de patrimonio. 
 
 
Los pasivos tienen su respectivo costo (kd), que en el caso de las EPS es bajo o nulo si 
se tiene en cuenta que la mayoría de la deuda por no decir toda es con las IPS y 
Hospitales con un costo de capital cero (0). Al mismo tiempo el costo de patrimonio (ke) 
es la rentabilidad esperada de acuerdo con el riesgo del negocio. Los decretos buscan 
que se aumente el patrimonio en razón al número de afiliados y al valor de la prima o 
UPC. 
Con los decretos de habilitación se obliga a que las EPS dejen de ser intermediarios y se 
comporten como aseguradoras. “Una empresa de seguros es solvente si posee 
suficientes activos para hacer frente a sus pasivos 
 
Evidentemente esta definición es aplicable a cualquier tipo de negocio. Sin embargo las 
empresas de seguros adquieren expresamente variabilidad (riesgo). Los pasivos del 
negocio de seguro nunca son perfectamente conocidos y se pueden extender a muchos 
años en el futuro. Continuamente se aceptan nuevos negocios, lo que ocasiona el 
tratamiento de riesgos heterogéneos y fluctuantes en el tiempo. Por esta razón la 
solvencia de una aseguradora es un concepto probabilístico y depende de la forma en 
que el futuro de dicho asegurador es percibido” (Rangel, Modelos de la Teoría de Riesgo 
para la Solvencia del sector Asegurador, 1997)  
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3. Diseño Metodológico 
 
3.1 Datos Panel 
 
Un modelo econométrico de datos panel es el que incluye una muestra de agentes 
económicos, en este caso las Empresas Promotoras de Salud, EPS para un periodo de 
tiempo. Se combinan datos  de dimensión temporal y estructural. La técnica de datos 
panel permite capturar la heterogeneidad no observable, ya sea entre las EPS o también 
entre los periodos de tiempo ya que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con 
estudios de series de tiempo ni tampoco con los de corte transversal.     
Se escogió la metodología de análisis panel por el número de periodos que no alcanzan 
para una metodología de series de tiempo. Al mismo tiempo se tuvo en consideración 
que existen problemas de endogenidad o doble causalidad. Se consideró utilizar 
variables instrumentales,  pero existen dos grandes inconvenientes con esta técnica y es 
que se tendría que construir una variable que sea exógena a la variables explicativas 
pero que se relacione las variables a explicar (Patrimonio, Recobros, Costo médico, etc.), 
lo que es difícil y también hay pérdidas de información (periodos de tiempo o la 
agrupación de las EPS) que con el panel se aprovecha.  
 
3.2 Modelo General 
Dicho modelo o estimación en general  de los datos panel está dada por: 
𝑌𝑖𝑡 = 𝑋𝑖𝑡
∗ 𝛽 +  𝜀𝑖𝑡 (1) 
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Donde 𝑋𝑖𝑡 representa las mediciones para las variables explicativas de las i EPS en los t 
años considerados, 𝑌𝑖𝑡 la variable que se desea explicar, 𝛽 el vector de coeficientes y 𝜀𝑖𝑡 
el vector de errores que se supone con media cero, varianza constante, y no relacionado 
con la matriz de las X o con el mismo (Petersen, 2009).   Bajo los supuestos anteriores, 
es posible estimar este modelo mediante Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) (Greene, 
2002).  
Sin embargo, cuando no es posible asegurar la independencia de los errores, es 
necesario suponer que los individuos presentan un efecto no observado que es fijo, lo 
que se traduce en que el error puede ser descompuesto en una parte que depende solo 
de los individuos (𝛾𝑖) y por tanto es fija,  otra parte que depende de cada observación en 
el tiempo (𝜂𝑖𝑗) y que se asume con media cero, varianza constante y no correlacionada 
consigo mismo o con las variables explicativas  (Wooldridge, 2007): 
𝜀𝑖𝑡 = 𝛾𝑖 + 𝜂𝑖𝑗 (2) 
 
Igualmente, es posible considerar que la matriz de variables explicativas está compuesta 
por un término que varía entre individuos y el tiempo (𝑋𝑖𝑗) y otro que solo varía entre los 
individuos (𝑍𝑖), de manera que (Petersen, 2009): 
 
𝑋𝑖𝑡
∗ = 𝑍𝑖 + 𝑋𝑖𝑗 (3) 
 
A partir de las Ecuaciones 2 y 3, es posible reescribir 1 como: 
𝑌𝑖𝑡 = 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝑍𝑖𝛿 + 𝛾𝑖 + 𝜂𝑖𝑗 (4) 
 
Bajo este nuevo modelo, las estimaciones por MCO son sesgadas e inconsistentes 
(Hausman, J. and Taylor, W., 1981). En el caso en el que es posible asumir que la 
heterogeneidad no observada (𝑍𝑖𝛿)  no se encuentra correlacionada con las variables 
explicativas (𝑋𝑖𝑡), el modelo puede ser reformulado como: 
𝑌𝑖𝑡 = 𝑋𝑖𝑡𝛽 + 𝛿 + 𝛾𝑖 + 𝜂𝑖𝑗 (5) 
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Que se conoce como el modelo de efectos aleatorios (Greene, 2002). Para poder estimar 
el modelo de la Ecuación 4, es necesario recurrir a una transformación en la que se 
elimine el efecto de la heterogeneidad no observada, lo cual se puede lograr estimando 
mediante MCO el modelo: 
𝑌𝑖𝑡 − 𝑌?̂? = (𝑋𝑖𝑡 − 𝑋𝑖)̂𝛽 + (𝑍𝑖 − 𝑍𝑖)̂𝛿 + (𝛾𝑖 − 𝛾?̂?) + 𝜂𝑖𝑗 − 𝜂?̂? = (𝑋𝑖𝑡 − 𝑋𝑖)̂𝛽 + 𝜂𝑖𝑗 − 𝜂?̂? 
 
 
(6) 
Donde 𝑌?̂?, 𝑋?̂?, 𝑍?̂?, 𝛾?̂? y 𝜂?̂? corresponden a los promedios de cada uno de los vectores y 
matrices con respecto al tiempo. 
En el caso del modelo descrito por la Ecuación 5 la estimación corresponde a realizar 
calcular un modelo MCO con respecto a  
𝑌𝑖𝑡 − ?̿? = (𝑋𝑖𝑡 − ?̿?)𝛽 + 𝜂𝑖𝑗 − ?̿? 
 
 
(7) 
Donde ?̿?, ?̿? y ?̿? corresponden a los promedios con respecto a los individuos y al tiempo 
de cada una de las variables consideradas. 
Se utilizó la prueba de Wald, diseñada para probar la significancia conjunta de los 
estimadores es decir, comprobar que en conjunto todos los valores de los estimadores 
son diferentes de cero. 
 
 
3.3 Datos 
 
Para el desarrollo del presente trabajo se cuenta con datos de los estados financieros 
entre 2007 y 2014 para varias  EPS. 
Las fuentes de información son ACEMI y la Superintendencia Nacional de Salud. 
Las EPS de las que se obtuvo información inicialmente son las siguientes: 
Del sector de las Cajas de Compensación:  
 Compensar 
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  Famisanar EPS. LTDA - CAFAM COLSUBSIDIO  ( Cafam y Colsubsidio). 
  Comfenalco Antioquia. 
 Comfenalco  Valle del Cauca. 
  Nueva EPS S.A.  (Compensar, Cafam, Colsubsidio, Comfandi, Comfenalco Valle 
del Cauca y Comfenalco Antioquia) 
  EPS Servicio Occidental de Salud S.A. - S.O.S.(Comfandi, Comfamiliar 
Risaralda, Comfamiliares Caldas y Comfenalco Quindío). 
Del sector Cooperativo:  
 Saludcoop EPS  
 Coomeva Entidad Promotora de Salud S.A. 
Del sector Asegurador:  
 EPS y Medicina Prepagada Suramericana S.A. 
Del sector de la Medicina Prepagada:  
 E.P.S SANITAS  
 SALUD COLPATRIA S.A. E.P.S. 
Otros sectores:  
 Salud Total S.A. Entidad Promotora de Salud del Régimen Contributivo y del 
Régimen Subsidiado 
  ALIANSALUD EPS  
 Cafesalud  
 Cruz Blanca,  
 Solsalud EPS,  
 Salud Vida EPS. 
 
Se analizan dos bases de datos: 
 
La primera. Contiene datos de: Los Activos, Recobros, Pasivos, Patrimonio, Pasivo 
Corriente, Ingresos Operacionales, Ingresos por UPC, Ingresos No Operacionales,  
Costo Médico, Gastos, Cotizantes, Beneficiarios y Afiliados. Dichos datos corresponden a 
periodos trimestrales desde el último trimestre de 2007 hasta segundo trimestre de 2014, 
las cifras están en miles de pesos y a valores corrientes. 
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La Segunda. Contiene los mismos datos pero adicional, tiene datos de Margen de 
Solvencia, Inversiones y Reservas Técnicas. En este caso los datos  corresponden a 
trimestres del periodo que va desde el primer trimestre del 2011 hasta el segundo 
trimestre del 2014 (Mauricio Mayorga, 2000) 
3.4 Limitaciones   
 
La información analizada está a partir del año 2007, lo ideal hubiera sido analizar  la 
información desde el año 1995  en el que empezaron a funcionar las EPS, por problemas 
en la homologación de la información de las  cuentas no fue posible. 
En la información analizada  a partir del último trimestre del 2007 no se tenía la 
información completa de Margen de Solvencia y de reservas  técnicas. 
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4. Resultados 
4.1 Base de datos IV Trimestre de 2007 a II Trimestre de 
2014. 
Las variables que se consideran son las siguientes: Activo, Pasivo; Patrimonio, 
Recobros, Activo Corriente, Pasivo Corriente, Ingresos, Operacionales, UPC, Costo 
Médico y Gastos. 
 
1. DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES. La descripción se toma teniendo en 
cuenta las definiciones del Plan único de Cuentas: 
 
Activo: En esta variable se encuentra el conjunto de las cuentas que representan los 
bienes y derechos tangibles e intangibles de propiedad de la Empresa Promotora de 
Salud.  El Activo  representa los recursos obtenidos como resultado de eventos pasados, 
de cuya utilización se espera la consecución de beneficios económicos futuros.  
 
El activo comprende los siguientes grupos: el Disponible, las Inversiones, los Deudores, 
los Inventarios, las Propiedades Planta y Equipo, los Intangibles, los Diferidos, los Otros 
Activos y las Valorizaciones. 
 
Pasivo. En este se hallan las cuentas que representan las obligaciones contraídas por la 
EPS en desarrollo del giro ordinario de su actividad, pagaderas en dinero, bienes o en 
servicios. Comprende las Obligaciones Financieras, los Proveedores, las Cuentas por 
Pagar, Reservas Técnicas, los Impuestos, Gravámenes y Tasas, las Obligaciones 
Laborales, los Diferidos, Otros Pasivos, los Pasivos Estimados y Provisiones, los Bonos y 
Comerciales. 
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Patrimonio. En este se encuentran los aportes de los accionistas, socios o propietarios, 
el Superávit de Capital, Reservas, la Revalorización de Patrimonio, los Dividendos o 
Participaciones Decretados en Acciones, Cuotas o Partes de Interés Social, los 
Resultados del Ejercicio, Resultados de Ejercicios Anteriores y el Superávit por 
Valorizaciones  
Ingresos: En esta variable se agrupan las cuentas que representan los beneficios 
operativos y financieros que percibe la  EPS en el desarrollo del giro normal de su 
actividad  de prestación de servicios en un ejercicio determinado. 
 
Operacionales: Se encuentran aquí los ingresos operacionales y que 
corresponden a los provenientes de la Administración del Régimen de Seguridad 
Social en Salud, del aseguramiento y comprende los ingresos por unidad de pago 
por capitación UPC, planes adicionales de salud, Recobros, copagos y cutas 
moderadoras. 
 
No operacionales Registra los ingresos causados o recibidos por servicios 
técnicos o profesionales prestados por el ente económico a terceros y que no 
corresponden al desarrollo del objeto social principal. Se encuentran aquí los 
ingresos por rendimientos financieros, arriendos, desarrollo de software etc. 
 
UPC: En esta variable se lleva el registro del valor de los ingresos obtenidos por 
la EPS, por la organización y garantía de la prestación de los servicios incluidos 
en el Plan Obligatorio de Salud, POS, para cada afiliado. El Sistema General de 
Seguridad Social en Salud reconocerá un valor per cápita, que se denominará 
Unidad de Pago por Capitación, UPC, de acuerdo con su estructura poblacional y 
una prima adicional por la ubicación geográfica de algunos afiliados, conforme a 
lo establecido en los Acuerdos del Consejo Nacional de Seguridad Social en 
Salud. 
 
Recobros: En esta variable se encuentra el registro de los  valores a favor de la 
Empresa Promotora de salud a cargo del Administrador Fiduciario (FOSYGA), por 
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concepto de  recobros por cumplimiento de sentencias judiciales y recobros no 
POS – Comité Técnico Científico. 
 
Costo Médico: Agrupa las cuentas que representan la acumulación de los costos 
directos e Indirectos necesarios en la prestación de los servicios de salud y 
conexos a los mismos y en la venta de medicamentos, materiales médico-
quirúrgicos, etc., en un período determinado. 
 
Afiliados: En esta se encuentra el número de afiliados beneficiarios del POS y 
que tienen derecho a la prestación. 
 
Activo Corriente: Es la parte del activo que se puede volver dinero más rápido, 
en cuanto al horizonte de tiempo  corresponde hasta un año. En este activo se 
encuentra: el disponible, los deudores ( FOSYGA, APORTANTES). 
 
Pasivo Corriente: Corresponde a las obligaciones de corto plazo, es decir hasta 
un año. En este se encuentran entre otros: Cuentas por Pagar, Proveedores, 
Estimados, Reserva Técnicas.    
 
2. NÚMERO DE DATOS.  Se tomaron 351 datos que recogen valores desde el 
cuarto trimestre de 2007 hasta el segundo trimestre de 2014. 
3.   GRUPOS. Se tomaron las EPS que en la base de datos analizada tenían toda la 
información. Dichas EPS son las siguientes: Salud Total, Famisanar, Compensar, 
Comfenalco Valle, Suramericana, Coomeva, SOS. Aliansalud, Salud Total, 
Sanitas, Saludcoop, Cruz Blanca y Cafesalud, Colpatria.  
4. CORRELACIONES, como se observa en el siguiente cuadro se presenta 
correlación entre todas las variables. 
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5. MODELOS 
Con lo anterior se desarrollaron tres modelos en los que se tomaron como variables 
independientes: El patrimonio, El costo Médico y los recobros 
Se consideran estas tres variables ya que son las más relevantes en la implementación 
de los decretos de habilitación financiera y en la modificación de la estructura de capital. 
Se espera que el patrimonio aumente su participación y disminuya la participación de los 
pasivos que en el caso de las EPS, en su mayoría está representado por las deudas con 
las IPS. Es decir las EPS se apalancan con éstas últimas. 
El costo médico afecta el patrimonio vía aumento o disminución del resultado 
operacional. También el costo médico afecta la estructura de capital, el pasivo a través 
de las reservas y el activo  por medio de las inversiones. 
Primer Modelo. Patrimonio.  
En el primer modelo se  estimaron los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios para 
analizar el efecto del número de afiliados, los recobros, los Ingresos por  UPC, los costos 
médicos y los ingresos operacionales en el patrimonio. A continuación se presentan los 
resultados: 
Efectos Fijos. 
 
Efectos aleatorios. 
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De los resultados obtenidos en estos dos modelos se realizó un test  Hausman que tuvo 
un valor Chi-cuadrado asociado de 7,14 con el cual no se pudo rechazar la hipótesis 
nula de diferencia no sistemática de los coeficientes, por lo que el modelo de efectos 
aleatorios es más eficiente y este se interpreta. 
El modelo de efectos aleatorios arrojó que un incremento en 1 afiliado ha aumentado el 
patrimonio en   $ 38.069 mil pesos, lo que significa que es coherente con lo exigido en 
los decretos de habilitación financiera en el sentido que se debe fortalecer el patrimonio 
en razón al número de afiliados. Sin embargo   la estructura de capital (participación de 
Patrimonio y Pasivos dentro de los activos) no se ha modificado de manera sustancial en 
algunas EPS como se muestra a continuación: 
 
La estructura de capital determina la rentabilidad esperada de las EPS, a mayor 
participación del Patrimonio se espera una mayor rentabilidad. El costo de capital de los 
pasivos es más bajo que el del patrimonio, puede ser incluso cero. Las EPS se 
apalancan financieramente  en los proveedores: Clínicas y Hospitales. 
Y si miramos el comportamiento percápita del Patrimonio se muestra lo siguiente: 
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El incremento en $ 1.000 pesos de los recobros incrementa en $ 125 pesos el patrimonio. 
Los recobros se han incrementado a partir del año 2007, y han incidido de manera 
importante en el crecimiento del tamaño de las EPS. Los recobros tienen una gran 
participación dentro del total de activos corrientes de las EPS, esto hace que se afecte de  
manera positiva los indicadores de Solvencia, endeudamiento y razón corriente. 
A continuación se muestra cual ha sido el comportamiento  de las cuentas de balance en 
el periodo analizado en cuatro EPS. 
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A continuación se presenta la participación de los recobros dentro del Activo. 
 
En el caso de Salud Total la participación de los recobros es baja, pero al mismo tiempo 
tiene una participación más alta de las inversiones. 
La solvencia de las EPS esta soportada en  gran parte en los Recobros al  Fosyga. 
Un aumento de $ 1000 en los ingresos por UPC aumenta en $ 235 pesos el patrimonio, 
en tanto que un aumento de $ 1000 pesos de costo representa una disminución en el 
patrimonio de $ 1.027 en el Patrimonio. 
El aumento de $ 1000 pesos en los ingresos operacionales incrementa en  $781 pesos el 
patrimonio. 
Contrario a los resultados anteriores, un aumento de $1.000 pesos en el costo médico 
disminuye en $1.027 pesos el patrimonio. Lo anterior es consistente ya que el costo 
médico afecta el resultado operacional, un aumento disminuye la utilidad o aumenta la 
pérdida afectando de esta manera negativa el patrimonio. 
El costo médico se compone de dos variables, la frecuencia y las tarifas que hacen parte 
de la gestión del gerente. La frecuencia se puede afectar en largo plazo con prevención o 
en el corto plazo con disminución en la oportunidad y obstáculos en el acceso. En tanto 
que las tarifas se afectan con la contratación de IPS vía negociación. 
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 A nivel financiero el costo médico impacta el resultado operacional y la deuda (Pasivos) 
que gestionada a por medio de la rotación de las cuentas y otros mecanismos como las 
glosas.  
Para este modelo se realizó una prueba de Wald de significancia conjunta que permite 
concluir que todas las variables son simultáneamente diferentes de cero.  
En el caso de este modelo existe una mayor variabilidad introducida por las diferencia 
entre las EPS (variabilidad entre grupos) que las diferencias entre los periodos de tiempo 
(variabilidad intra grupos). A pesar de esto, el modelo presenta un mejor ajuste en la 
regresión entre grupos (con un R cuadrado asociado de 0,7), que en la regresión intra- 
grupos (con un R cuadrado de 0,17) y en total el modelo explica el 0,49 de la variabilidad 
total. 
Todo lo anterior implica que no obstante que algunas EPS han aumentado su patrimonio 
se siguen apalancando en las IPS, y al mismo tiempo un alto porcentaje de los activos 
corresponde a los recobros. Si se analiza esto desde las teorías de la estructura de 
capital se encuentra que la estructura de capital de las EPS, no se enmarca dentro de la 
Teorìa del Trade Off, ya que el impacto de los impuestos es mínimo y no son relevantes  
ni las ventajas fiscales ni los costos  de quiebra.  Mientras que se asimila más a la de  
relevancia de las preferencias, es decir de la  jerarquía en el uso de las fuentes de 
financiación utilizada cuando hay mayor impacto de la asimetría de información. 
Segundo Modelo. Costo Médico 
El costo médico incide de manera sustancial en el cumplimiento de la habilitación 
financiera y por ende en  la conformación de la estructura de capital. Un aumento mayor 
del costo que del ingreso implica una disminución del patrimonio, pero al mismo tiempo 
debe aumentar los pasivos a través de las reservas que deben estar respaldados con 
inversiones por lo que debe incrementarse el activo. 
En el segundo Modelo  se  estimaron los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios 
para analizar el efecto del número de afiliados, los Ingresos por  UPC, los recobros,  el 
patrimonio y los ingresos operacionales en el Costo médico. Los resultados son los 
siguientes: 
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Efectos Fijos. 
 
Efectos Aleatorios. 
 
De los resultados obtenidos en estos dos modelos se realizó un test  Hausman que tuvo 
un valor Chi-cuadrado asociado de 132,09 con el cual se pudo rechazar la hipótesis nula 
de diferencia no sistemática de los coeficientes, por lo que el modelo de efectos fijos es 
más eficiente y este se interpreta. 
El modelo de efectos fijos arrojó que un incremento en 1 afiliado aumenta el costo  
médico  en $32.778, al mismo tiempo un aumento de $ 1000 en ingresos por UPC está 
representando un aumento de $ 487 pesos en el costo médico. Un aumento de $ 1000 
en ingresos operacionales representa un incremento de $ 572 pesos en el costo médico 
y un aumento de $ 1000 pesos en los recobros está asociado a un incremento de costo 
Médico de $ 78. 
Finalmente un incremento  de $ 1000  en el patrimonio está representado por una 
disminución del costo médico $ 156. Lo anterior como consecuencia del impacto del 
costo médico en el resultado del ejercicio. 
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A Lo anterior podemos agregar el  análisis del comportamiento de los rubros del estado 
de resultados. 
 
Como se observa el costo médico tiene un comportamiento similar al de los Ingresos 
Operacionales. Los ingresos por UPC tienen un comportamiento distinto. La diferencia 
entre los ingresos operacionales y los ingresos por UPC está dada por  ingresos por 
recobros, planes complementarios, medicina prepagada, copagos y cuotas moderadoras. 
Si se analiza también los indicadores percápita se tiene lo siguiente: 
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Llama la atención el comportamiento similar del costo médico y del ingreso operacional 
que está dado por la participación del monto de los recobros tanto en el costo como en el 
ingreso. La brecha entre ingresos y egresos se estaría ajustando con el volumen de los 
recobros. 
Tercer Modelo. Recobros. 
Los  recobros afectan el patrimonio de manera positiva ya que hacen parte de los 
ingresos, es decir afectan el resultado operacional y por ende el patrimonio. Las cuentas 
por cobrar de los recobros también hacen parte de  los activos que deben  respaldar el 
pago de los pasivos en este caso las deudas a los proveedores (clínicas y hospitales). 
Los recobros se deben ver impactados por aumentos en la población y aumentos en el 
costo médico.  
En el tercer modelo  se  estimaron los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios para 
analizar el efecto del número de afiliados, los Ingresos por  UPC,  el costo médico el 
patrimonio y los ingresos operacionales de los recobros.  Estos fueron los resultados: 
Efectos Fijos: 
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Efectos Aleatorios 
 
De los resultados obtenidos en estos dos modelos se realizó un test  Hausman que tuvo 
un valor Chi-cuadrado asociado de 0.55 con el cual no se pudo rechazar la hipótesis nula 
de diferencia no sistemática de los coeficientes, por lo que el modelo de efectos 
aleatorios es más eficiente y este se interpreta. 
El modelo de efectos aleatorios arrojó que un incremento en 1 afiliado aumenta los 
recobros  en $65,787 al mismo tiempo un aumento de $ 1000 en ingresos por UPC está 
representando una disminución de $ 529 pesos en los recobros. Aunque son variables 
independientes en la práctica, indicaría que el monto de los recobros depende de cómo 
se comporten los ingresos por UPC.    
Un aumento de $ 1000 pesos en el patrimonio está asociado  a un incremento de los 
recobros de $ 92. Los recobros afectan el resultado del ejercicio y por ende el patrimonio. 
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Finalmente un incremento  de $ 1000  en el costo Médico  representa  un aumento de los 
recobros de $ 402. Esto como consecuencia de la presencia en total de costo del costo 
No POS y los que se han generado por   efecto de la tutela y que dan lugar a recobros. 
 
 
 
Las EPS se apalancan con los recursos de las IPS y al mismo tiempo sus activos 
corrientes están soportados con las cuentas por cobrar de los recobros a l FOSYGA. 
4.2 Base de datos I Trimestre de 2011 a II Trimestre de 
2014.  
Las variables que se consideran son las siguientes: Activo, Pasivo; Patrimonio, Pasivo 
Corriente, Activo corriente, ingresos, Operacionales, UPC, No Operacionales, Costo 
Médico, Afiliado; reservas Técnicas, Margen de Solvencia, Inversiones. 
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1. DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES.  A las  anteriormente descritas se agregan 
otras variables que también se encuentran descritas en el Plan Único de Cuentas 
y en los decretos de Habilitación Financiera de los que se toma su definición, las  
variables son las siguientes: 
Margen de Solvencia: Conjunto de recursos constituidos por patrimonio propio 
no comprometido, coincidente en cierta medida con el patrimonio neto contable 
que, como mínimo deben tener las entidades promotoras de salud para garantizar 
los compromisos adquiridos con sus afiliados. Diferencia positiva que como 
mínimo debe haber entre el nivel de activos y las obligaciones de una entidad, 
tendiente a garantizar el cumplimiento de las obligaciones asumidas por ésta, aún 
en condiciones adversas de la actividad económica. 
 
Reservas Técnicas: Las reservas técnicas son cuentas del pasivo, se 
constituyen a través del gasto, de acuerdo con las normas contables y disminuyen 
las utilidades del ejercicio. Las Entidades Promotoras de Salud del Régimen 
Contributivo y Entidades Adaptadas deberán constituir, como mínimo, las 
siguientes reservas: 
1. Reserva técnica para autorizaciones de servicio: Reserva equivalente al 100% 
de todos los servicios de salud autorizados y no cobrados. 
2. Reserva técnica para servicios cobrados: En el momento que se presenten 
facturas al cobro, las entidades deberán constituir una reserva por el 100% del 
monto cobrado. 
 3. Reserva para eventos ocurridos no avisados: Corresponde al total estimado de 
recursos necesarios para cubrir el monto de los eventos que habiendo ocurrido, 
no han sido avisados a la entidad. 
4. Otras Reservas: Cuando de los análisis y mediciones realizados se determinen 
pérdidas probables y cuantificables, se reflejarán en los estados financieros 
mediante la constitución de la reserva correspondiente 
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Inversiones: Comprende las cuentas que registran las inversiones en acciones, 
cuotas o partes de interés social, bonos, cédulas, certificados, derechos 
fiduciarios, inversiones obligatorias, cuentas en participación, cualquier otro tipo 
de documento negociable y provisiones, que se consideren necesarias para 
cumplir con los decretos de habilitación Financiera y/o mantener una reserva 
secundaria de liquidez, para establecer relaciones económicas con otras 
Instituciones. 
2. NUMERO DE DATOS.  Se tomaron 240 datos que recogen valores desde el 
primer trimestre de 2011 hasta el segundo trimestre de 2014. 
 
3.   GRUPOS. Se tomaron las EPS que en la base de datos analizada tenían toda la 
información. Dichas EPS son las siguientes: Aliansalud, Cafesalud, Comfenalco 
Valle, Compensar, Cruz Blanca, Suramericana, Famisanar, Colpatria, Salud Total, 
Sanitas, SOS.   
 
 
4. CORRELACIONES, como se observa en el siguiente cuadro se presenta 
correlación entre todas las variables. 
 
 
5. MODELOS 
 Cuarto Modelo. Patrimonio   
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Con los decretos de habilitación financiera se buscaban dos modificaciones. La primera  
que las EPS aumentaran su respaldo patrimonial y disminuir así el apalancamiento 
financiero con las IPS y la segunda  les exigía la constitución de reservas (pasivos) 
respaldadas con inversiones para cumplir con el pago a las IPS. Ambas implicaban el 
desembolso de nuevos recursos por parte de los inversionistas de las EPS o la 
producción de excedentes. 
El margen de solvencia  depende del número de afiliados y del valor de la Unidad de 
pago por capitación (UPC). El  incremento de dicho  margen  debe ir asociado a un 
incremento en el patrimonio. 
En el cuarto Modelo  se  estimaron los modelos de efectos fijos y efectos aleatorios para 
analizar el efecto del número de afiliados, los Ingresos por  UPC, Margen de solvencia, 
reservas Técnicas,  costo médico y los ingresos operacionales en el  patrimonio.  
Efectos Fijos 
 
Efectos Aleatorios 
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De los resultados obtenidos en estos dos modelos se realizó un test  Hausman que tuvo 
un valor Chi-cuadrado asociado de 185,26 con el cual se pudo rechazar la hipótesis nula 
de diferencia no sistemática de los coeficientes, por lo que el modelo de efectos fijos es 
más eficiente y este se interpreta. 
El modelo de efectos fijos arrojó que un incremento en 1 afiliado aumenta el patrimonio 
en $130.039, lo que implica que en los últimos años se ha incrementado el patrimonio ya 
sea con aumento en el capital social, revalorización de activos y en menor proporción con 
aumento en el resultado del ejercicio. 
De otro lado un aumento de $ 1000 en el Margen de Solvencia  está representando una 
disminución de $ 836 pesos en el patrimonio. Lo  expuesto es contradictorio ya que el 
margen de solvencia aumenta con la población y  las Entidades Promotoras de Salud  
deben mantener en todo momento y acreditar ante la Superintendencia Nacional de 
Salud, un monto de patrimonio técnico superior al monto de margen de solvencia. 
 Un aumento de $ 1000 en las reservas técnicas  representa una disminución de $ 395 
pesos en  patrimonio y un aumento de $ 1000 pesos en el costo médico está asociado a 
una disminución  de $ 304 en patrimonio. Lo anterior quiere decir que las inversiones 
para respaldar las reservas han implicado una disminución en la inversión para cubrir 
margen de solvencia. Lo anterior también es consecuencia del aumento de costo 
disminuye la utilidad operacional o aumenta la pérdida, lo que disminuye el patrimonio.  
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Quinto Modelo. Reservas Técnicas 
Las variaciones en las reservas deben estar explicadas en el aumento de población y en 
el incremento del costo médico. El comportamiento de las reservas debería ser 
independiente de la inversión en Patrimonio. 
En el quinto  Modelo  se  estimaron los  efectos fijos y efectos aleatorios para analizar el 
efecto del número de afiliados, Margen de solvencia, UPC y costo médico en las 
Reservas Técnicas. 
 
 Efectos Fijos. 
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Efectos aleatorios. 
 
De los resultados obtenidos en estos dos modelos se realizó un test  Hausman que tuvo 
un valor Chi-cuadrado asociado de 33,67 con el cual se pudo rechazar la hipótesis nula 
de diferencia no sistemática de los coeficientes, por lo que el modelo de efectos fijos es 
más eficiente y este se interpreta. 
El modelo de efectos fijos arrojó que un incremento en 1 afiliado aumenta las reservas 
técnicas  en $29.871, sin embargo  esta relación no tiene significancia. Al mismo tiempo 
un aumento de $ 1000 en el Margen de Solvencia  está representando un aumento de 
$1.808  en las reservas técnicas.  
 Un aumento de $ 1000 en los Ingresos por UPC   representa una disminución de $ 730  
en  Reservas Técnicas. En la medida que haya más ingresos  por UPC se tendrá más 
efectivo para pagar las obligaciones disminuyendo así la necesidad de las reservas.  
Un aumento de $ 1000 pesos en el costo médico está asociado a un aumento  de $ 525 
en Reservas Técnicas, lo que es acorde en general con los decretos de habilitación 
financiera ya que el costo médico debe generar reservas técnicas. 
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A continuación se muestra el comportamiento del costo médico y de las reservas 
técnicas. 
 
La variación de las reservas depende de la dinámica de las cuentas médicas y de los 
procesos de autorizaciones y facturación. Lo que se pretende es que se contabilice el 
total del costo médico, aún los eventos que no han sido avisados. 
Sexto Modelo. Inversiones 
Las inversiones es el respaldo a las reservas, lo que implica que un aumento en las 
reservas debe tener un incremento en la misma proporción en las inversiones que son de 
mayor liquidez que los recobros que tienen cierto nivel de incertidumbre. 
En el  sexto   Modelo  se  estimaron los  efectos fijos y efectos aleatorios para analizar el 
efecto del número de afiliados, Margen de solvencia, Reservas  y costo médico en las 
Inversiones. 
 Efectos Fijos. 
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Efectos Aleatorios. 
 
 
De los resultados obtenidos en estos dos modelos se realizó un test  Hausman que tuvo 
un valor Chi-cuadrado asociado de 6,00 con el cual se pudo rechazar la hipótesis nula de 
diferencia no sistemática de los coeficientes, por lo que el modelo de efectos fijos es más 
eficiente y este se interpreta. 
El modelo de efectos fijos arrojó que un incremento en 1 afiliado aumenta las inversiones  
en $14.684, sin embargo aquí no hay significancia. Al mismo tiempo un aumento de $ 
1000 en el Margen de Solvencia  está representando un aumento de $221  en las 
inversiones.  
Un aumento de $ 1000 en las reservas técnicas representa un aumento de $ 30  en  
Inversiones. De acuerdo con los decretos de habilitación financiera las inversiones están 
asociadas a las reservas técnicas, ya que las primeras son el respaldo de  las segundas. 
No obstante las  inversiones pueden ser suplidas con recobros, que es lo que estaría 
mostrando el modelo. Se está sustituyendo cartera de recobros por inversiones para 
respaldar las reservas técnicas. 
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 Un aumento de $ 1000 pesos en el costo médico está asociado a una disminución  de $ 
6 en  las Inversiones. Lo anterior  muestra que el incremento de costo médico,  genera 
reservas técnicas que  no están siendo respaldadas con inversiones. 
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5. Conclusiones y recomendaciones 
5.1 Conclusiones 
Los decretos de habilitación financiera buscaban el fortalecimiento patrimonial y de 
solvencia de las EPS, acorde con el volumen de afiliados y de costo médico, lo anterior 
implicaba cambios en la estructura de capital. No obstante  los resultados del modelo 
general, tanto de efectos fijos, como variables, muestran que, contrario a lo esperado, las 
EPS de régimen contributivo, asumidas como un agente asegurador, durante el período 
2007 -2014, no mostraron cambios significativos en la estructura de capital, definida 
como la participación entre capital propio y deuda. 
Los recobros al Fosyga aumentaron su participación dentro del ingreso y dentro de los 
activos a través de las cuentas por cobrar por este concepto, respaldando, con éstas 
gran parte de la deuda con las IPS.  La deuda con terceros ha participado siempre en 
mayor proporción que el patrimonio, acorde con la Teoría de la relevancia de las 
preferencias, en la que se busca la mayor participación de la deuda, de acuerdo con el 
impacto de la asimetría de información. 
Las EPS se siguen apalancando financieramente con las IPS, que representan un costo 
de deuda igual a cero e incluso puede ser negativo si se tienen en cuenta mecanismos 
como las glosas y los niveles de  rotación de las cuentas por pagar de las EPS, que 
hacen que las deudas de las IPS disminuyan sus montos reales. 
 El costo médico ha tenido en general un crecimiento superior al de los ingresos por 
UPC, lo que ha aumentado la brecha entre estos dos rubros, brecha que se ha 
disminuido con el aumento de los ingresos por recobros. Las caídas en los ingresos por 
UPC se han compensado con aumento de los recobros. 
El efecto  de la participación de las inversiones  en los activos  no ha sido el esperado y 
no ha sido proporcional al de las reservas ya que  dicha participación  ha sido disminuida 
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con mayor participación de los recobros, que tienen cierto nivel de incertidumbre. Es 
mayor el respaldo de los recobros a las reservas técnicas que el de las inversiones. El 
crecimiento de las EPS (Activos) está generado por el crecimiento en el de los recobros 
ya que estos representan más del 50% de los activos. 
Las EPS van más allá de la teoría de la relevancia de las preferencias ya que no solo se 
apalancan con más deuda sino que tiene un costo de capital cero, que incluso puede ser 
negativo en la medida que se disminuye la deuda,  vía glosas y lentitud en la rotación de 
las cuentas. 
En cuanto al uso de las herramientas econométricas se tienen limitaciones por la 
endogenidad de los datos, no obstante hay información de análisis de elasticidades que 
puede ser de gran ayuda en el análisis de consistencia en el comportamiento de las 
cifras. 
 
5.2 Recomendaciones 
El presente trabajo puede servir de insumo para trabajos relacionados con: 
 El cálculo de la tasa de descuento  del mercado de las EPS 
 Determinantes de la estructura de capital de las EPS dependiendo de su origen y 
de la propiedad. 
 Estructura de Capital adecuada al cumplimiento de los decretos de habilitación 
Financiera.  
 Estructura de Capital y la Integración Vertical 
 Tamaño óptimo de la EPS, Zonas y estructura de Mercado. 
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6. Glosario 
Capital Mínimo: Para la habilitación financiera una Entidad Promotora de Salud del 
Régimen Contributivo o Entidad Adaptada deberá acreditar y mantener un capital mínimo 
10.000 Salarios Mínimos Legales Mensuales Vigentes. Este capital mínimo 
corresponderá al capital suscrito y pagado al inicio de las operaciones o a las partidas 
equivalentes, de conformidad con su naturaleza jurídica, en el caso de las Entidades 
Públicas, Cooperativas, Entidades del Sector Solidario y Cajas de Compensación 
Familiar. 
Costos de Transacción: Los son aquellos en los que se incurre cada vez que se intenta 
operar en un mercado: para llevar a cabo cualquier transacción, se generan costes de 
búsqueda (de los posibles proveedores para un producto o servicio), información (de 
clientes, de competencia), negociación (términos de los contratos), decisión (evaluación 
de alternativas), aseguramiento (interventoría de la la ejecución de los contratos) 
Estructura de Costo de Capital: Es la participación de los Pasivos y el Patrimonio 
dentro de los activos. El patrimonio tiene un mayor costo de capital, por lo que a medida 
que se incrementa su participación, se incrementa también la rentabilidad esperada. 
Margen de Solvencia: Diferencia positiva que como mínimo debe haber entre el nivel de 
activos y las obligaciones de una entidad, tendiente a garantizar el cumplimiento de las 
obligaciones asumidas por ésta, aún en condiciones adversas de la actividad económica. 
Pago  por Capitación: Pago anticipado de una suma fija que se hace por persona que 
tendrá derecho a ser atendida durante un periodo de tiempo, a partir de un grupo de 
servicios preestablecido. La unidad de pago está constituida por una tarifa pactada 
previamente, en función del número de personas que tendrían derecho a ser atendidas. 
(Decreto 4747 de 2007) 
Patrimonio Técnico: Sumatoria de los valores patrimoniales definidos en el decreto 574 
de 2007. Está constituido por el patrimonio técnico primario y el patrimonio técnico 
secundario. Este último computa hasta por el valor determinado para el primero. 
Régimen Contributivo: Es el sistema de salud a través del cual todas las personas que 
tienen una vinculación laboral por medio de un contrato de trabajo. Aquí se encuentran  
76 Efectos de los Decretos de Habilitación Financiera 574 y 1698 del 2007 y la 
sentencia 760 en la situación financiera de las EPS del Régimen Contributivo. 
Periodo 2008-2012 
 
los servidores públicos, los pensionados y jubilados y los trabajadores independientes 
con capacidad de pago que  hacen un aporte mensual denominado cotización al sistema 
de salud lo que los vincula  a una EPS que a su vez  contrata los servicios de salud con 
las IPS para que presten a todas las personas afiliadas y sus beneficiarios. Según la ley 
100 de 1993 todos los empleados, trabajadores independientes (con ingresos totales 
mensuales a un salario mínimo) y los pensionados, deben estar afiliados al Régimen 
Contributivo. 
Régimen  Subsidiado: En este sistema se afilian las personas que no tienen capacidad 
de pago y es  el Estado quien subsidia la afiliación.  Por lo tanto quienes ingresan a éste 
sistema reciben subsidios, los cuales se financian con dos recursos fundamentales: las 
trasferencias de la nación a los departamentos y municipios y el Fondo de Solidaridad y 
Garantía, FOSYGA, que a su vez se nutre con una contribución uno punto cinco puntos 
(1.5) de la cotización de los regímenes especiales y de excepción y hasta uno punto 
cinco (1.5) puntos de la cotización de los afiliados al Régimen Contributivo, y de aportes 
de la nación. 
UPC: Unidad de Pago por Capitación, es la prima de seguro que reciben las EPS por 
cada una de las personas afiliadas, de acuerdo con su edad, género y ubicación 
geográfica. 
Reservas Técnicas: Monto registrado en el pasivo que refleja las obligaciones 
presentes, y las que razonable mente pueden preverse en el futuro, dentro de los 
contratos y compromisos del Régimen Contributivo de Salud. 
 
 
  
 
A. Salidas de STATA 1 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
---- 
      name:  <unnamed> 
       log:  C:\Users\Acer\Desktop\eps17012015.log 
  log type:  text 
 opened on:  18 Jan 2015, 18:53:48 
 
. do "C:\Users\Acer\AppData\Local\Temp\STD00000000.tmp" 
 
. use "C:\Users\Acer\Desktop\eps17012015V2.dta", clear 
 
.  
. drop if eps=="EAS016" | eps=="EAS027" | eps=="EPS014" | eps=="EPS009" | 
eps=="EPS026" | eps=="EPS033" | eps=="EPS034" | e 
> ps=="EPS035" | eps=="EPS037" | eps=="EPS038" | eps=="EPS039" | eps=="TOTAL" | 
eps=="Total" 
(154 observations deleted) 
 
.  
. *creacion de la variable de tiempo trimestral 
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. g fecha=yq(ao,trimestre)  
 
. format fecha %tq 
 
.  
. *creación variable de identificación de las eps 
. egen id = group(eps) 
 
.  
. *se decaran los datos como panel 
. tsset id fecha 
       panel variable:  id (strongly balanced) 
        time variable:  fecha, 2007q4 to 2014q2 
                delta:  1 quarter 
 
.  
. *correlacion entre las variables 
. correlate activo recobros pasivo patrimonio pasivo_corriente activo_corriente ingresos 
operacionales upc no_operacionales 
>  costo_medico afiliados 
(obs=351) 
 
             |   activo recobros   pasivo patri~io pasivo~e activo~e ingresos operac~s      upc 
no_ope~s costo_~o afilia~s 
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-------------+--------------------------------------------------------------------------------------------------------
---- 
      activo |   1.0000 
    recobros |   0.8123   1.0000 
      pasivo |   0.9527   0.8180   1.0000 
  patrimonio |   0.7321   0.4957   0.4905   1.0000 
pasivo_cor~e |   0.9486   0.8081   0.9912   0.4984   1.0000 
activo_cor~e |   0.9305   0.8387   0.9412   0.5585   0.9177   1.0000 
    ingresos |   0.7565   0.7260   0.7404   0.5097   0.7514   0.7113   1.0000 
operaciona~s |   0.7569   0.7286   0.7425   0.5061   0.7538   0.7088   0.9987   1.0000 
         upc |   0.7734   0.7222   0.7595   0.5154   0.7689   0.7287   0.9954   0.9951   1.0000 
no_operaci~s |   0.3794   0.3282   0.3402   0.3254   0.3397   0.4044   0.5283   0.4856   
0.5092   1.0000 
costo_medico |   0.7560   0.7294   0.7514   0.4836   0.7608   0.7200   0.9985   0.9973   
0.9941   0.5262   1.0000 
   afiliados |   0.8981   0.7679   0.8650   0.6364   0.8724   0.8478   0.7578   0.7582   0.7742   
0.3772   0.7570   1.0000 
 
 
.  
. *Modelo 2: panel de efectos fijos en el q los afiliados y el recobro afectan el patrimonio 
. xtreg patrimonio afiliados recobros upc costo_medico operacionales, fe 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       351 
Group variable: id                              Number of groups   =        13 
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R-sq:  within  = 0.1748                         Obs per group: min =        27 
       between = 0.6738                                        avg =      27.0 
       overall = 0.4450                                        max =        27 
 
                                                F(5,333)           =     14.10 
corr(u_i, Xb)  = 0.4395                         Prob > F           =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   22.05025   12.05618     1.83   0.068    -1.665631    45.76612 
    recobros |   .1296063   .0521467     2.49   0.013     .0270279    .2321847 
         upc |   .1380557   .1381631     1.00   0.318    -.1337268    .4098382 
costo_medico |  -.9406708   .1241683    -7.58   0.000    -1.184924   -.6964176 
operaciona~s |   .7676944   .1132879     6.78   0.000     .5448443    .9905445 
       _cons |   1.24e+07   1.53e+07     0.81   0.419    -1.77e+07    4.24e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   61005956 
     sigma_e |   64329973 
         rho |  .47349778   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(12, 333) =    15.05             Prob > F = 0.0000 
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. estimates store fixed 
 
.  
. *Modelo 2: panel de efectos aleatorios en el q solo los afiliados y el recobro afectan el 
patrimonio 
. xtreg patrimonio afiliados recobros upc costo_medico operacionales, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       351 
Group variable: id                              Number of groups   =        13 
 
R-sq:  within  = 0.1703                         Obs per group: min =        27 
       between = 0.7045                                        avg =      27.0 
       overall = 0.4880                                        max =        27 
 
                                                Wald chi2(5)       =     98.96 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   38.06973   9.235545     4.12   0.000      19.9684    56.17107 
    recobros |   .1247215   .0518336     2.41   0.016     .0231296    .2263135 
         upc |    .234732   .1271758     1.85   0.065     -.014528    .4839919 
costo_medico |  -1.026925   .1150834    -8.92   0.000    -1.252485   -.8013662 
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operaciona~s |   .7809189   .1132185     6.90   0.000     .5590146    1.002823 
       _cons |   -9250513   1.62e+07    -0.57   0.567    -4.09e+07    2.24e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   42961618 
     sigma_e |   64329973 
         rho |  .30843691   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
 
.  
. *test de hausman para saber si se debe usar efectos fijos o aleatorios, en caso de 
rechazar la hipótesis nula se usan efe 
> ctos fijos 
. hausman fixed random 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |     fixed        random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |    22.05025     38.06973       -16.01949        7.749596 
    recobros |    .1296063     .1247215        .0048847        .0057056 
         upc |    .1380557      .234732       -.0966763        .0539941 
costo_medico |   -.9406708    -1.026925        .0862546        .0466218 
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operaciona~s |    .7676944     .7809189       -.0132245         .003963 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        7.14 
                Prob>chi2 =      0.2101 
                (V_b-V_B is not positive definite) 
 
.  
.  
. *Modelo 2: panel de efectos fijos en el q los afiliados y el recobro afectan el costo 
médico 
. xtreg costo_medico afiliados upc recobros patrimonio operacionales, fe 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       351 
Group variable: id                              Number of groups   =        13 
 
R-sq:  within  = 0.9924                         Obs per group: min =        27 
       between = 0.9981                                        avg =      27.0 
       overall = 0.9930                                        max =        27 
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                                                F(5,333)           =   8746.18 
corr(u_i, Xb)  = -0.7574                        Prob > F           =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
costo_medico |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |    32.7782   4.600543     7.12   0.000     23.72841    41.82799 
         upc |   .4866079   .0496982     9.79   0.000     .3888459    .5843699 
    recobros |    .078052   .0210207     3.71   0.000     .0367019    .1194021 
  patrimonio |  -.1562841   .0206295    -7.58   0.000    -.1968646   -.1157036 
operaciona~s |   .5722053   .0379879    15.06   0.000     .4974788    .6469318 
       _cons |  -4.45e+07    5741263    -7.76   0.000    -5.58e+07   -3.32e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   46631784 
     sigma_e |   26221163 
         rho |  .75977221   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(12, 333) =    11.56             Prob > F = 0.0000 
 
. estimates store fixed 
 
.  
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. *Modelo 2: panel de efectos aleatorios en el q solo los afiliados y el recobro afectan el 
costo médico 
. xtreg costo_medico afiliados upc recobros patrimonio operacionales, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       351 
Group variable: id                              Number of groups   =        13 
 
R-sq:  within  = 0.9909                         Obs per group: min =        27 
       between = 0.9991                                        avg =      27.0 
       overall = 0.9957                                        max =        27 
 
                                                Wald chi2(5)       =  80393.50 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
costo_medico |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   2.796767   3.111222     0.90   0.369    -3.301116     8.89465 
         upc |   .2555862   .0458877     5.57   0.000     .1656481    .3455244 
    recobros |   .0497713   .0212715     2.34   0.019       .00808    .0914627 
  patrimonio |  -.1537566   .0193336    -7.95   0.000    -.1916497   -.1158635 
operaciona~s |   .7412888   .0353896    20.95   0.000     .6719265    .8106511 
       _cons |   -2334076    2622538    -0.89   0.373     -7474156     2806003 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
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     sigma_u |          0 
     sigma_e |   26221163 
         rho |          0   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
 
.  
. *test de hausman para saber si se debe usar efectos fijos o aleatorios, en caso de 
rechazar la hipótesis nula se usan efe 
> ctos fijos 
. hausman fixed random, sigmaless 
 
Note: the rank of the differenced variance matrix (4) does not equal the number of 
coefficients being tested (5); be sure 
        this is what you expect, or there may be problems computing the test.  Examine the 
output of your estimators for 
        anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the 
coefficients are on a similar scale. 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |     fixed        random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |     32.7782     2.796767        29.98143        3.753123 
         upc |    .4866079     .2555862        .2310217        .0304954 
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    recobros |     .078052     .0497713        .0282806        .0105337 
  patrimonio |   -.1562841    -.1537566       -.0025275        .0123375 
operaciona~s |    .5722053     .7412888       -.1690835        .0229597 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =      132.09 
                Prob>chi2 =      0.0000 
 
.  
.  
. *Modelo 2: panel de efectos fijos en el q los afiliados y el recobro afectan el recobros 
. xtreg recobros afiliados upc costo_medico patrimonio operacionales, fe 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       351 
Group variable: id                              Number of groups   =        13 
 
R-sq:  within  = 0.2972                         Obs per group: min =        27 
       between = 0.8538                                        avg =      27.0 
       overall = 0.6586                                        max =        27 
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                                                F(5,333)           =     28.17 
corr(u_i, Xb)  = 0.1811                         Prob > F           =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
    recobros |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   57.56578    12.2158     4.71   0.000     33.53592    81.59564 
         upc |  -.5224952   .1412058    -3.70   0.000    -.8002631   -.2447273 
costo_medico |   .5093623   .1371797     3.71   0.000     .2395142    .7792104 
  patrimonio |   .1405226   .0565388     2.49   0.013     .0293043    .2517409 
operaciona~s |   -.002462   .1258332    -0.02   0.984    -.2499903    .2450662 
       _cons |    1141298   1.59e+07     0.07   0.943    -3.02e+07    3.25e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   43132000 
     sigma_e |   66984361 
         rho |  .29309739   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(12, 333) =    10.24             Prob > F = 0.0000 
 
. estimates store fixed 
 
.  
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. *Modelo 2: panel de efectos aleatorios en el q solo los afiliados y el recobro afectan el 
recobros 
. xtreg recobros afiliados upc costo_medico patrimonio operacionales, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       351 
Group variable: id                              Number of groups   =        13 
 
R-sq:  within  = 0.2945                         Obs per group: min =        27 
       between = 0.8609                                        avg =      27.0 
       overall = 0.6627                                        max =        27 
 
                                                Wald chi2(5)       =    412.33 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
    recobros |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   65.78777   7.178533     9.16   0.000      51.7181    79.85743 
         upc |    -.52884    .120641    -4.38   0.000    -.7652921   -.2923879 
costo_medico |   .4020961   .1289333     3.12   0.002     .1493915    .6548007 
  patrimonio |   .0928827    .053949     1.72   0.085    -.0128554    .1986208 
operaciona~s |   .1082004   .1279083     0.85   0.398    -.1424952     .358896 
       _cons |   -8949567    8675784    -1.03   0.302    -2.60e+07     8054657 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
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     sigma_u |   14983373 
     sigma_e |   66984361 
         rho |  .04765063   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
 
.  
. *test de hausman para saber si se debe usar efectos fijos o aleatorios, en caso de 
rechazar la hipótesis nula se usan efe 
> ctos fijos 
. hausman fixed random, constant alleqs force sigmaless 
 
Note: the rank of the differenced variance matrix (1) does not equal the number of 
coefficients being tested (6); be sure 
        this is what you expect, or there may be problems computing the test.  Examine the 
output of your estimators for 
        anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the 
coefficients are on a similar scale. 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |     fixed        random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |    57.56578     65.78777       -8.221988         10.1618 
         upc |   -.5224952      -.52884        .0063448        .0834108 
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costo_medico |    .5093623     .4020961        .1072662        .0631714 
  patrimonio |    .1405226     .0928827        .0476399        .0245074 
operaciona~s |    -.002462     .1082004       -.1106624        .0352303 
       _cons |     1141298     -8949567        1.01e+07        1.37e+07 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(1) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        0.55 
                Prob>chi2 =      0.4604 
                (V_b-V_B is not positive definite) 
 
.  
. **test granger de causalidad 
.  
. *los recobros causan costo médico 
. regress  costo_medico L.recobros 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     338 
-------------+------------------------------           F(  1,   336) =  313.91 
       Model |  3.5839e+19     1  3.5839e+19           Prob > F      =  0.0000 
92 Título de la tesis o trabajo de investigación 
 
    Residual |  3.8360e+19   336  1.1417e+17           R-squared     =  0.4830 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.4815 
       Total |  7.4199e+19   337  2.2017e+17           Root MSE      =  3.4e+08 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
costo_medico |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    recobros | 
         L1. |   2.552782   .1440817    17.72   0.000     2.269366    2.836198 
             | 
       _cons |   1.71e+08   2.43e+07     7.04   0.000     1.23e+08    2.19e+08 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. *test L.recobros 
. *el costo médico causa recobros 
. regress  recobros L.costo_medico 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     338 
-------------+------------------------------           F(  1,   336) =  240.22 
       Model |  2.5011e+18     1  2.5011e+18           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  3.4983e+18   336  1.0411e+16           R-squared     =  0.4169 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.4152 
       Total |  5.9993e+18   337  1.7802e+16           Root MSE      =  1.0e+08 
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------------------------------------------------------------------------------ 
    recobros |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
costo_medico | 
         L1. |    .184182   .0118834    15.50   0.000     .1608067    .2075573 
             | 
       _cons |   3.19e+07    7729447     4.13   0.000     1.67e+07    4.71e+07 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. *test L.costo_medico 
. ******* los recobros causan costo medico y el costo medico causa recobro 
.  
. **test granger de causalidad 
. *los operacionales causan costo médico 
. regress  costo_medico L.operacionales 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     338 
-------------+------------------------------           F(  1,   336) =  172.53 
       Model |  2.5174e+19     1  2.5174e+19           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  4.9025e+19   336  1.4591e+17           R-squared     =  0.3393 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.3373 
       Total |  7.4199e+19   337  2.2017e+17           Root MSE      =  3.8e+08 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
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costo_medico |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
operaciona~s | 
         L1. |   .5490352   .0417987    13.14   0.000     .4668151    .6312553 
             | 
       _cons |   1.87e+08   2.90e+07     6.44   0.000     1.30e+08    2.44e+08 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. *test L.operacionales 
. *el costo médico causa operacionales 
. regress  operacionales L.costo_medico 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     338 
-------------+------------------------------           F(  1,   336) =  176.57 
       Model |  2.8780e+19     1  2.8780e+19           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  5.4767e+19   336  1.6300e+17           R-squared     =  0.3445 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.3425 
       Total |  8.3547e+19   337  2.4791e+17           Root MSE      =  4.0e+08 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
operaciona~s |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
costo_medico | 
         L1. |   .6247846   .0470191    13.29   0.000     .5322956    .7172736 
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             | 
       _cons |   2.01e+08   3.06e+07     6.58   0.000     1.41e+08    2.62e+08 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. *test L.costo_medico 
.  
. **test granger de causalidad 
. *los patrimonio causan afiliados 
. regress  afiliados L.patrimonio 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     338 
-------------+------------------------------           F(  1,   336) =  347.93 
       Model |  1.9557e+14     1  1.9557e+14           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  1.8887e+14   336  5.6211e+11           R-squared     =  0.5087 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.5073 
       Total |  3.8444e+14   337  1.1408e+12           Root MSE      =  7.5e+05 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   afiliados |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  patrimonio | 
         L1. |   .0069701   .0003737    18.65   0.000      .006235    .0077051 
             | 
       _cons |   864876.5   45294.81    19.09   0.000     775779.4    953973.7 
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------------------------------------------------------------------------------ 
 
. *test L.operacionales 
. *el afiliados causa patrimonio 
. regress  patrimonio L.afiliados 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     338 
-------------+------------------------------           F(  1,   336) =  223.40 
       Model |  1.6397e+18     1  1.6397e+18           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  2.4662e+18   336  7.3398e+15           R-squared     =  0.3994 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.3976 
       Total |  4.1059e+18   337  1.2184e+16           Root MSE      =  8.6e+07 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados | 
         L1. |   65.17454   4.360497    14.95   0.000     56.59722    73.75185 
             | 
       _cons |  -2.65e+07    6947770    -3.81   0.000    -4.02e+07   -1.28e+07 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. *test L.costo_medico 
.  
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end of do-file 
 
. log close 
      name:  <unnamed> 
       log:  C:\Users\Acer\Desktop\eps17012015.log 
  log type:  text 
 closed on:  18 Jan 2015, 18:54:02 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
---- 
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B. Salidas de STATA 2 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-------------- 
      name:  <unnamed> 
       log:  C:\Users\Acer\Desktop\eps17012015reservas.log 
  log type:  text 
 opened on:  18 Jan 2015, 18:54:24 
 
. do "C:\Users\Acer\AppData\Local\Temp\STD00000000.tmp" 
 
. use "C:\Users\Acer\Desktop\epsmargensolvencia17012015.dta", clear 
 
.  
. drop if eps=="EAS016" | eps=="EAS027" | eps=="EPS014" | eps=="EPS038" | 
eps=="EPS035" | eps=="EPS034" | eps=="EPS009" 
(41 observations deleted) 
 
.  
. drop if eps=="EPS002" & cuentas_fosyga==242987341 
(1 observation deleted) 
 
.  
. *creacion de la variable de tiempo trimestral 
. g fecha=yq(ao,trimestre)  
 
. format fecha %tq 
 
.  
. *creación variable de identificación de las eps 
. egen id = group(eps) 
 
.  
. *se decaran los datos como panel 
. tsset id fecha 
       panel variable:  id (unbalanced) 
        time variable:  fecha, 2011q1 to 2014q2, but with gaps 
                delta:  1 quarter 
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.  
. *correlacion entre las variables 
. correlate activo pasivo patrimonio pasivo_corriente activo_corriente ingresos 
operacionales upc no_operacionales costo_me 
> dico afiliados reservas_tcnicas margen_solvencia inversiones 
(obs=240) 
 
             |   activo   pasivo patrim~o pasivo~e activo~e ingresos operac~s      upc 
no_ope~s costo_~o afilia~s reserv~s 
-------------+----------------------------------------------------------------------------------------------
-------------- 
      activo |   1.0000 
      pasivo |   0.9938   1.0000 
  patrimonio |   0.7536   0.6760   1.0000 
pasivo_cor~e |   0.9905   0.9985   0.6634   1.0000 
activo_cor~e |   0.9980   0.9936   0.7413   0.9911   1.0000 
    ingresos |   0.8766   0.8793   0.6160   0.8795   0.8820   1.0000 
operaciona~s |   0.8781   0.8827   0.6047   0.8831   0.8833   0.9990   1.0000 
         upc |   0.8850   0.8879   0.6197   0.8872   0.8893   0.9987   0.9990   1.0000 
no_operaci~s |   0.4873   0.4537   0.5579   0.4517   0.4938   0.6033   0.5665   
0.5791   1.0000 
costo_medico |   0.8754   0.8798   0.6048   0.8802   0.8806   0.9997   0.9994   
0.9989   0.5890   1.0000 
   afiliados |   0.9869   0.9757   0.7731   0.9716   0.9852   0.8857   0.8830   0.8913   
0.5664   0.8829   1.0000 
reservas_t~s |   0.9732   0.9811   0.6516   0.9801   0.9748   0.8363   0.8383   
0.8429   0.4534   0.8366   0.9541   1.0000 
margen_sol~a |   0.9856   0.9886   0.6885   0.9877   0.9830   0.8892   0.8927   
0.8977   0.4592   0.8898   0.9735   0.9534 
 inversiones |   0.9226   0.9132   0.7157   0.9068   0.9117   0.7983   0.7980   
0.8090   0.4726   0.7976   0.9322   0.8808 
 
             | margen~a invers~s 
-------------+------------------ 
margen_sol~a |   1.0000 
 inversiones |   0.9208   1.0000 
 
 
.  
.  
.  
. *Modelo 2: panel de efectos fijos en el q los afiliados y el recobro afectan el 
patrimonio 
. xtreg patrimonio afiliados margen_solvencia reservas_tcnicas costo_medico 
operacionales, fe 
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Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       240 
Group variable: id                              Number of groups   =        18 
 
R-sq:  within  = 0.5407                         Obs per group: min =        10 
       between = 0.8464                                        avg =      13.3 
       overall = 0.7304                                        max =        14 
 
                                                F(5,217)           =     51.09 
corr(u_i, Xb)  = -0.4034                        Prob > F           =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   130.0398    74.4057     1.75   0.082    -16.61058    276.6902 
margen_sol~a |  -.8364882   .1622452    -5.16   0.000    -1.156267     -.51671 
reservas_t~s |  -.3945748   .0370485   -10.65   0.000    -.4675957   -.3215539 
costo_medico |  -.3048456   .0826494    -3.69   0.000     -.467744   -.1419472 
operaciona~s |   .2623909   .0802747     3.27   0.001      .104173    .4206089 
       _cons |   -6419900   1.65e+08    -0.04   0.969    -3.31e+08    3.18e+08 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   65191713 
     sigma_e |   79874821 
         rho |  .39981005   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(17, 217) =     6.86             Prob > F = 0.0000 
 
. estimates store fixed 
 
.  
. *Modelo 2: panel de efectos aleatorios en el q solo los afiliados y el recobro 
afectan el patrimonio 
. xtreg patrimonio afiliados margen_solvencia reservas_tcnicas costo_medico 
operacionales, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       240 
Group variable: id                              Number of groups   =        18 
 
R-sq:  within  = 0.5352                         Obs per group: min =        10 
       between = 0.8643                                        avg =      13.3 
       overall = 0.7380                                        max =        14 
 
                                                Wald chi2(5)       =    505.51 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
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  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   114.2784   6.679224    17.11   0.000     101.1874    127.3695 
margen_sol~a |  -.8927962   .1716718    -5.20   0.000    -1.229267   -.5563256 
reservas_t~s |  -.2969369   .0364914    -8.14   0.000    -.3684587   -.2254151 
costo_medico |  -.3018918   .0871404    -3.46   0.001    -.4726838   -.1310998 
operaciona~s |   .2644942   .0837788     3.16   0.002     .1002907    .4286977 
       _cons |    1123604    8714352     0.13   0.897    -1.60e+07    1.82e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   20486482 
     sigma_e |   79874821 
         rho |  .06172287   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
 
.  
. *test de hausman para saber si se debe usar efectos fijos o aleatorios, en caso 
de rechazar la hipótesis nula se usan efe 
> ctos fijos 
. hausman fixed random 
 
Note: the rank of the differenced variance matrix (4) does not equal the number of 
coefficients being tested (5); be sure 
        this is what you expect, or there may be problems computing the test.  
Examine the output of your estimators for 
        anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the 
coefficients are on a similar scale. 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |     fixed        random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |    130.0398     114.2784        15.76137        74.10531 
margen_sol~a |   -.8364882    -.8927962        .0563079               . 
reservas_t~s |   -.3945748    -.2969369       -.0976379        .0064006 
costo_medico |   -.3048456    -.3018918       -.0029538               . 
operaciona~s |    .2623909     .2644942       -.0021033               . 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =      185.26 
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                Prob>chi2 =      0.0000 
                (V_b-V_B is not positive definite) 
 
.  
.  
. *Modelo 2: panel de efectos fijos en el q los afiliados y el recobro afectan el 
patrimonio 
. xtreg reservas_tcnicas afiliados margen_solvencia upc costo_medico, fe 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       240 
Group variable: id                              Number of groups   =        18 
 
R-sq:  within  = 0.3002                         Obs per group: min =        10 
       between = 0.9656                                        avg =      13.3 
       overall = 0.9117                                        max =        14 
 
                                                F(4,218)           =     23.38 
corr(u_i, Xb)  = 0.8875                         Prob > F           =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
reservas_t~s |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   29.87118   124.7912     0.24   0.811    -216.0806    275.8229 
margen_sol~a |   1.808605   .2359422     7.67   0.000     1.343585    2.273625 
         upc |  -.7298837   .1295815    -5.63   0.000    -.9852766   -.4744907 
costo_medico |    .525012   .1010051     5.20   0.000     .3259405    .7240836 
       _cons |   1.29e+08   2.75e+08     0.47   0.641    -4.14e+08    6.71e+08 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  2.786e+08 
     sigma_e |  1.368e+08 
         rho |  .80574492   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(17, 218) =     7.80             Prob > F = 0.0000 
 
. estimates store fixed 
 
.  
. *Modelo 2: panel de efectos aleatorios en el q solo los afiliados y el recobro 
afectan el patrimonio 
. xtreg reservas_tcnicas afiliados margen_solvencia upc costo_medico, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       240 
Group variable: id                              Number of groups   =        18 
 
R-sq:  within  = 0.2824                         Obs per group: min =        10 
       between = 0.9720                                        avg =      13.3 
106 Título de la tesis o trabajo de investigación 
 
       overall = 0.9273                                        max =        14 
 
                                                Wald chi2(4)       =   2998.09 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
reservas_t~s |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   76.21274   10.62858     7.17   0.000     55.38111    97.04437 
margen_sol~a |   1.871719   .2725946     6.87   0.000     1.337443    2.405995 
         upc |  -.4952151    .148547    -3.33   0.001    -.7863619   -.2040683 
costo_medico |   .3530506   .1149748     3.07   0.002     .1277041     .578397 
       _cons |  -107193.1   1.21e+07    -0.01   0.993    -2.38e+07    2.35e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |          0 
     sigma_e |  1.368e+08 
         rho |          0   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
 
.  
. *test de hausman para saber si se debe usar efectos fijos o aleatorios, en caso 
de rechazar la hipótesis nula se usan efe 
> ctos fijos 
. hausman fixed random, sigmaless 
 
Note: the rank of the differenced variance matrix (3) does not equal the number of 
coefficients being tested (4); be sure 
        this is what you expect, or there may be problems computing the test.  
Examine the output of your estimators for 
        anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the 
coefficients are on a similar scale. 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |     fixed        random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |    29.87118     76.21274       -46.34156        124.4875 
margen_sol~a |    1.808605     1.871719       -.0631141        .0765965 
         upc |   -.7298837    -.4952151       -.2346686        .0447485 
costo_medico |     .525012     .3530506        .1719615        .0366391 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
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    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =       33.67 
                Prob>chi2 =      0.0000 
 
.  
.  
. *Modelo 2: panel de efectos fijos en el q los afiliados y el recobro afectan el 
patrimonio 
. xtreg inversiones afiliados margen_solvencia reservas_tcnicas costo_medico, fe 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       240 
Group variable: id                              Number of groups   =        18 
 
R-sq:  within  = 0.2921                         Obs per group: min =        10 
       between = 0.8841                                        avg =      13.3 
       overall = 0.8700                                        max =        14 
 
                                                F(4,218)           =     22.49 
corr(u_i, Xb)  = 0.4983                         Prob > F           =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
 inversiones |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   14.68407   18.13463     0.81   0.419    -21.05758    50.42571 
margen_sol~a |   .2214105   .0374728     5.91   0.000     .1475552    .2952659 
reservas_t~s |   .0291858   .0092517     3.15   0.002     .0109515    .0474201 
costo_medico |  -.0063953   .0015625    -4.09   0.000    -.0094748   -.0033157 
       _cons |   1.52e+07   3.99e+07     0.38   0.704    -6.34e+07    9.38e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   59272560 
     sigma_e |   19997689 
         rho |  .89780402   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(17, 218) =    82.13             Prob > F = 0.0000 
 
. estimates store fixed 
 
.  
. *Modelo 2: panel de efectos aleatorios en el q solo los afiliados y el recobro 
afectan el patrimonio 
. xtreg inversiones afiliados margen_solvencia reservas_tcnicas costo_medico, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       240 
Group variable: id                              Number of groups   =        18 
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R-sq:  within  = 0.2916                         Obs per group: min =        10 
       between = 0.8857                                        avg =      13.3 
       overall = 0.8721                                        max =        14 
 
                                                Wald chi2(4)       =    234.72 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
 inversiones |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   21.50279    3.00091     7.17   0.000     15.62112    27.38447 
margen_sol~a |   .2215316   .0368166     6.02   0.000     .1493724    .2936908 
reservas_t~s |   .0275117   .0092649     2.97   0.003     .0093529    .0456705 
costo_medico |  -.0067574    .001423    -4.75   0.000    -.0095464   -.0039684 
       _cons |   766971.3   1.27e+07     0.06   0.952    -2.41e+07    2.57e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   47880606 
     sigma_e |   19997689 
         rho |  .85147131   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
 
.  
. *test de hausman para saber si se debe usar efectos fijos o aleatorios, en caso 
de rechazar la hipótesis nula se usan efe 
> ctos fijos 
. hausman fixed random, sigmaless 
 
Note: the rank of the differenced variance matrix (2) does not equal the number of 
coefficients being tested (4); be sure 
        this is what you expect, or there may be problems computing the test.  
Examine the output of your estimators for 
        anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the 
coefficients are on a similar scale. 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |     fixed        random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |    14.68407     21.50279       -6.818727        17.88689 
margen_sol~a |    .2214105     .2215316       -.0001211        .0078112 
reservas_t~s |    .0291858     .0275117        .0016742        .0007305 
costo_medico |   -.0063953    -.0067574        .0003621        .0006595 
------------------------------------------------------------------------------ 
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                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(2) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        6.00 
                Prob>chi2 =      0.0497 
 
.  
end of do-file 
 
. log close 
      name:  <unnamed> 
       log:  C:\Users\Acer\Desktop\eps17012015reservas.log 
  log type:  text 
 closed on:  18 Jan 2015, 18:54:36 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-------------- 
C. Salidas de STATA 3 
------------------------------------------------------------------------------------------------ 
      name:  <unnamed> 
       log:  C:\Users\Acer\Desktop\eps.log 
  log type:  text 
 opened on:  30 Nov 2014, 13:25:04 
 
. do "C:\Users\Acer\AppData\Local\Temp\STD01000000.tmp" 
 
. use "C:\Users\Acer\Desktop\eps.dta", clear 
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. drop if eps=="EAS016" | eps=="EAS027" | eps=="EPS014" | eps=="EPS026" 
| eps=="EPS033" | eps==" 
> EPS034" | eps=="EPS035" | eps=="EPS039"| eps=="EPS038" | 
eps=="EPS037"  
(99 observations deleted) 
 
.  
. *creacion de la variable de tiempo trimestral 
. g fecha=yq(ao,trimestre)  
 
. format fecha %tq 
 
.  
. *creación variable de identificación de las eps 
. egen id = group(eps) 
 
.  
. *se decaran los datos como panel 
. tsset id fecha 
       panel variable:  id (strongly balanced) 
        time variable:  fecha, 2008q1 to 2014q2 
                delta:  1 quarter 
 
.  
. *Modelo 1: panel de efectos fijos en el q solo los afiliados afectan el 
patrimonio 
. xtreg patrimonio afiliados, fe 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       342 
Group variable: id                              Number of groups   =        14 
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R-sq:  within  = 0.0004                         Obs per group: min =        22 
       between = 0.7530                                        avg =      24.4 
       overall = 0.4851                                        max =        25 
 
                                                F(1,327)           =      0.13 
corr(u_i, Xb)  = 0.8169                         Prob > F           =    0.7221 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   10.12639   28.45215     0.36   0.722    -45.84596    66.09874 
       _cons |   3.24e+07   3.30e+07     0.98   0.326    -3.25e+07    9.73e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   79314990 
     sigma_e |   59924172 
         rho |  .63661318   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(13, 327) =    13.04             Prob > F = 0.0000 
 
. estimates store fixed 
 
.  
. *Modelo 1: panel de efectos aleatorios en el q solo los afiliados afectan el 
patrimonio 
. xtreg patrimonio afiliados, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       342 
Group variable: id                              Number of groups   =        14 
 
R-sq:  within  = 0.0004                         Obs per group: min =        22 
       between = 0.7530                                        avg =      24.4 
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       overall = 0.4851                                        max =        25 
 
                                                Wald chi2(1)       =     32.24 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   62.14368   10.94382     5.68   0.000     40.69419    83.59317 
       _cons |  -2.64e+07   1.77e+07    -1.49   0.137    -6.11e+07     8370545 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   44206527 
     sigma_e |   59924172 
         rho |  .35242083   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
 
.  
. *test de hausman para saber si se debe usar efectos fijos o aleatorios, en 
caso de rechazar la 
>  hipótesis nula se usan efectos fijos 
. hausman fixed random 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |     fixed        random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |    10.12639     62.14368       -52.01729        26.26324 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
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            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(1) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        3.92 
                Prob>chi2 =      0.0476 
 
.  
.  
. *Modelo con más variables  
.  
. *Modelo 2: panel de efectos fijos en el q los afiliados y el recobro afectan el 
patrimonio 
. xtreg patrimonio afiliados recobros upc costo_medico operacionales, fe 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       342 
Group variable: id                              Number of groups   =        14 
 
R-sq:  within  = 0.1582                         Obs per group: min =        22 
       between = 0.7500                                        avg =      24.4 
       overall = 0.5405                                        max =        25 
 
                                                F(5,323)           =     12.14 
corr(u_i, Xb)  = -0.1548                        Prob > F           =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   76.56752   31.04622     2.47   0.014     15.48917    137.6459 
    recobros |   .0418461   .0471662     0.89   0.376    -.0509457    .1346379 
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         upc |  -.0005887    .124756    -0.00   0.996    -.2460257    .2448483 
costo_medico |  -.6697269   .0913276    -7.33   0.000     -.849399   -.4900548 
operaciona~s |   .6110876   .1074501     5.69   0.000     .3996973    .8224779 
       _cons |  -4.20e+07   3.37e+07    -1.24   0.214    -1.08e+08    2.44e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   44626699 
     sigma_e |   55329293 
         rho |  .39414058   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(13, 323) =    15.09             Prob > F = 0.0000 
 
. estimates store fixed 
 
.  
. *Modelo 2: panel de efectos aleatorios en el q solo los afiliados y el recobro 
afectan el patr 
> imonio 
. xtreg patrimonio afiliados recobros upc costo_medico operacionales, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       342 
Group variable: id                              Number of groups   =        14 
 
R-sq:  within  = 0.1582                         Obs per group: min =        22 
       between = 0.7500                                        avg =      24.4 
       overall = 0.5407                                        max =        25 
 
                                                Wald chi2(5)       =    109.71 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
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-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |   71.84436   11.41398     6.29   0.000     49.47337    94.21535 
    recobros |   .0430434   .0458455     0.94   0.348    -.0468121     .132899 
         upc |   .0099833    .122524     0.08   0.935    -.2301594     .250126 
costo_medico |   -.666199   .0880931    -7.56   0.000    -.8388584   -.4935397 
operaciona~s |   .6001811   .1054252     5.69   0.000     .3935514    .8068108 
       _cons |  -3.57e+07   1.53e+07    -2.33   0.020    -6.58e+07    -5677780 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |   37185340 
     sigma_e |   55329293 
         rho |  .31114414   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
 
.  
. *test de hausman para saber si se debe usar efectos fijos o aleatorios, en 
caso de rechazar la 
>  hipótesis nula se usan efectos fijos 
. hausman fixed random 
 
Note: the rank of the differenced variance matrix (4) does not equal the 
number of coefficients 
        being tested (5); be sure this is what you expect, or there may be 
problems computing 
        the test.  Examine the output of your estimators for anything unexpected 
and possibly 
        consider scaling your variables so that the coefficients are on a similar 
scale. 
 
                 ---- Coefficients ---- 
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             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |     fixed        random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados |    76.56752     71.84436        4.723152        28.87194 
    recobros |    .0418461     .0430434       -.0011973        .0110835 
         upc |   -.0005887     .0099833        -.010572        .0234933 
costo_medico |   -.6697269     -.666199       -.0035279        .0240902 
operaciona~s |    .6110876     .6001811        .0109065        .0207613 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        0.25 
                Prob>chi2 =      0.9928 
                (V_b-V_B is not positive definite) 
 
.  
.  
. **test granger de causalidad 
. *los recobros causan patrimonio 
. regress  patrimonio L.recobros 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     343 
-------------+------------------------------           F(  1,   341) =   65.52 
       Model |  4.9473e+17     1  4.9473e+17           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  2.5750e+18   341  7.5513e+15           R-squared     =  0.1612 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1587 
       Total |  3.0697e+18   342  8.9758e+15           Root MSE      =  8.7e+07 
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------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
    recobros | 
         L1. |   .3137362   .0387608     8.09   0.000     .2374958    .3899766 
             | 
       _cons |    7999644    6060297     1.32   0.188     -3920628    1.99e+07 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. test L.recobros 
 
 ( 1)  L.recobros = 0 
 
       F(  1,   341) =   65.52 
            Prob > F =    0.0000 
 
. *el patrimonio causa recobros 
. regress  recobros L.patrimonio 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     343 
-------------+------------------------------           F(  1,   341) =   82.14 
       Model |  1.0651e+18     1  1.0651e+18           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  4.4218e+18   341  1.2967e+16           R-squared     =  0.1941 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1918 
       Total |  5.4870e+18   342  1.6044e+16           Root MSE      =  1.1e+08 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
    recobros |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  patrimonio | 
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         L1. |   .5927166   .0653982     9.06   0.000     .4640819    .7213514 
             | 
       _cons |   7.89e+07    6712619    11.75   0.000     6.57e+07    9.21e+07 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. test L.patrimonio 
 
 ( 1)  L.patrimonio = 0 
 
       F(  1,   341) =   82.14 
            Prob > F =    0.0000 
 
.  
. **test granger de causalidad 
. *los afiliados causan patrimonio 
. regress  patrimonio L.afiliados 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     342 
-------------+------------------------------           F(  1,   340) =  232.05 
       Model |  1.4375e+18     1  1.4375e+18           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  2.1062e+18   340  6.1946e+15           R-squared     =  0.4057 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.4039 
       Total |  3.5437e+18   341  1.0392e+16           Root MSE      =  7.9e+07 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   afiliados | 
         L1. |   63.44685      4.165    15.23   0.000     55.25444    71.63926 
             | 
       _cons |  -3.11e+07    6420355    -4.84   0.000    -4.37e+07   -1.84e+07 
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------------------------------------------------------------------------------ 
 
. test L.afiliados 
 
 ( 1)  L.afiliados = 0 
 
       F(  1,   340) =  232.05 
            Prob > F =    0.0000 
 
. *el patrimonio causa recobros 
. regress  afiliados L.patrimonio 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     328 
-------------+------------------------------           F(  1,   326) =  408.45 
       Model |  1.9134e+14     1  1.9134e+14           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  1.5271e+14   326  4.6844e+11           R-squared     =  0.5561 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.5548 
       Total |  3.4405e+14   327  1.0521e+12           Root MSE      =  6.8e+05 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   afiliados |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  patrimonio | 
         L1. |    .007633   .0003777    20.21   0.000       .00689     .008376 
             | 
       _cons |   803687.3   41654.34    19.29   0.000     721742.1    885632.5 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. test L.patrimonio 
 
 ( 1)  L.patrimonio = 0 
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       F(  1,   326) =  408.45 
            Prob > F =    0.0000 
 
.  
. **test granger de causalidad 
. *los costo médico causan patrimonio 
. regress  patrimonio L.costo_medico 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     342 
-------------+------------------------------           F(  1,   340) =   63.53 
       Model |  4.6710e+17     1  4.6710e+17           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  2.4998e+18   340  7.3522e+15           R-squared     =  0.1574 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.1550 
       Total |  2.9669e+18   341  8.7005e+15           Root MSE      =  8.6e+07 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  patrimonio |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
costo_medico | 
         L1. |   .0845151   .0106032     7.97   0.000     .0636589    .1053713 
             | 
       _cons |    3572732    6345995     0.56   0.574     -8909622    1.61e+07 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. test L.costo_medico 
 
 ( 1)  L.costo_medico = 0 
       Constraint 1 dropped 
 
       F(  0,   340) =       . 
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            Prob > F =         . 
 
. *el patrimonio causa recobros 
. regress  costo_medico L.patrimonio 
 
      Source |       SS       df       MS              Number of obs =     342 
-------------+------------------------------           F(  1,   340) =  118.50 
       Model |  1.7337e+19     1  1.7337e+19           Prob > F      =  0.0000 
    Residual |  4.9743e+19   340  1.4630e+17           R-squared     =  0.2585 
-------------+------------------------------           Adj R-squared =  0.2563 
       Total |  6.7080e+19   341  1.9672e+17           Root MSE      =  3.8e+08 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
costo_medico |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  patrimonio | 
         L1. |   2.478891   .2277161    10.89   0.000     2.030981    2.926801 
             | 
       _cons |   3.25e+08   2.26e+07    14.39   0.000     2.81e+08    3.69e+08 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. test L.patrimonio 
 
 ( 1)  L.patrimonio = 0 
 
       F(  1,   340) =  118.50 
            Prob > F =    0.0000 
 
.  
. *Modelo de recobros  
.  
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. *Modelo 2: panel de efectos fijos  
. xtreg recobros patrimonio afiliados upc costo_medico operacionales, fe 
 
Fixed-effects (within) regression               Number of obs      =       342 
Group variable: id                              Number of groups   =        14 
 
R-sq:  within  = 0.3103                         Obs per group: min =        22 
       between = 0.8727                                        avg =      24.4 
       overall = 0.6117                                        max =        25 
 
                                                F(5,323)           =     29.06 
corr(u_i, Xb)  = -0.9536                        Prob > F           =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
    recobros |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  patrimonio |   .0580942   .0654801     0.89   0.376     -.070727    .1869155 
   afiliados |   210.6253   35.01389     6.02   0.000     141.7413    279.5094 
         upc |  -.6582684    .142358    -4.62   0.000    -.9383343   -.3782024 
costo_medico |   .2129232   .1156148     1.84   0.066    -.0145299    .4403764 
operaciona~s |   .3657872   .1312221     2.79   0.006     .1076294    .6239451 
       _cons |  -1.72e+08   3.87e+07    -4.45   0.000    -2.48e+08   -9.59e+07 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  1.548e+08 
     sigma_e |   65191973 
         rho |  .84941875   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F test that all u_i=0:     F(13, 323) =     8.10             Prob > F = 0.0000 
 
. estimates store fixed 
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.  
. *Modelo 2: panel de efectos aleatorios 
. xtreg recobros patrimonio afiliados upc costo_medico operacionales, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       342 
Group variable: id                              Number of groups   =        14 
 
R-sq:  within  = 0.2747                         Obs per group: min =        22 
       between = 0.8907                                        avg =      24.4 
       overall = 0.6520                                        max =        25 
 
                                                Wald chi2(5)       =    557.95 
corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
    recobros |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  patrimonio |   .0462955   .0592301     0.78   0.434    -.0697934    .1623844 
   afiliados |   68.99759   8.329781     8.28   0.000     52.67152    85.32366 
         upc |  -.7188397   .1290596    -5.57   0.000    -.9717919   -.4658874 
costo_medico |   .2917676   .1166055     2.50   0.012      .063225    .5203103 
operaciona~s |   .3530997   .1310108     2.70   0.007     .0963232    .6098762 
       _cons |  -1.48e+07    7129860    -2.08   0.037    -2.88e+07   -862539.4 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  6203516.5 
     sigma_e |   65191973 
         rho |  .00897373   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
 
. estimates store random 
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.  
. *test de hausman para saber si se debe usar efectos fijos o aleatorios, en 
caso de rechazar la 
>  hipótesis nula se usan efectos fijos 
. hausman fixed random 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |     fixed        random       Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
  patrimonio |    .0580942     .0462955        .0117987        .0279184 
   afiliados |    210.6253     68.99759        141.6278        34.00864 
         upc |   -.6582684    -.7188397        .0605713        .0600784 
costo_medico |    .2129232     .2917676       -.0788444               . 
operaciona~s |    .3657872     .3530997        .0126875        .0074422 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =       15.67 
                Prob>chi2 =      0.0078 
                (V_b-V_B is not positive definite) 
 
.  
end of do-file 
 
. log close 
      name:  <unnamed> 
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       log:  C:\Users\Acer\Desktop\eps.log 
  log type:  text 
 closed on:  30 Nov 2014, 13:25:18 
------------------------------------------------------------------------------------------------ 
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